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”Under litt fritenkning slo det meg at barneleken ”Politi og røver” har noen likhetstrekk med et prinsipal-agent-spill, fordi 
skjult informasjon og skjult handling står sentralt, mens  ”Cowboy og indianer” likner på et Nash forhandlingsspill fordi 
den handler om en maktkamp mellom mer eller mindre likeverdige grupper. Derfor ble det fristende å bruke det i tittelen på 
oppgaven. Det er ikke ment å stille spørsmål om hvilken type spill som foregår mellom styre og direktør, men snarere å gi 
assosiasjoner til hvordan spillet mellom partene kan arte seg, og at begge typer spill kan være egnet til å representere 
problematikken.”  (Fotnote 10) 
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Følgende personer takkes for generøst å avsette tid til samtaler og spørsmål: 
Rolf Utgård, kunnskapsrik og reflektert tidligere konserntillitsvalgt i Kværner,  
Jannik Lindbæk, selvstendig, klartenkt og erfaren mann med flere styreverv,  
Hans Robert Zuna og Morten M Kallevig, Eierskapsavdelingen i Nærings- og 
Handelsdepartementet, 
Øyvind Danielsen og Martin Schjerven i Kultur- og Kirkedepartementet. 
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1. Sammendrag  
 
Gjennom de senere år er det fremkommet nyheter om bedrifter som vitner om dårlig 
ledelse og svak kontroll og kvalitetssikring. Mellom linjene har vi kunnet ane konturer av 
direktører som handler utover sitt mandat, og styrer som ikke helt greier å fylle sitt mandat. 
For å sette det på spissen kan vi si at en handlekraftig direktør ser ut til å gå bra sammen med 
et handlingslammet styre helt til offentlighetens ubehagelige søkelys rettes mot aktørene.  
På samme tid har direktørenes lønnsvekst overgått den gjennomsnittlige lønnsveksten 
med stor margin, og her er tallenes tale klar. Både det store handlingsrommet og den store 
lønnsveksten kan tyde på at direktørene har forholdsvis mer makt enn hva de formelt er gitt 
gjennom aksjeloven og hva det er en alminnelig oppfatning om at de bør ha.  
Direktørens tilsynelatende makt og styrets tilsynelatende mangel på makt reiser 
spørsmålet om hvordan styret for tiden kan utføre sin oppgave som kontrollør og 
kvalitetssikrer. Det har vært hensikten i denne oppgaven å undersøke styrets autoritet, og 
hvordan den endrer seg i forhold til direktøren.  
En hovedutfordring har vært å se på hva det betyr for styrets autoritet hvem som faktisk 
utpeker styrerepresentantene. Jeg argumenterer for at direktørene, som styrene egentlig er 
satt til å kontrollere, rent faktisk har en del innflytelse over hvem som skal sitte i styret. I så 
fall kontrollerer den kontrollerte sine kontrollører, og det kan forklare fraværet av 
styreautoritet som vi har ant bak nyhetsoppslagene. 
Etter å ha reist problemstillingen, diskuterer jeg forholdene rundt aktørene. Aktørene er 
eierne, styret og direktøren. En rekke antakelser er gjort, og en rekke forhold er oversett. Jeg 
tar ikke innover meg eventuelle uheldige sider ved at bedriftseierne har all makt over 
bedriften. Målet er at markedsverdien til selskapene blir så høy som mulig, og jeg setter 
likhetstegn mellom samfunnsøkonomisk optimum og det at eierne tjener mest mulig. Dette 
er selvfølgelig en grov forenkling, og kan også i en del tilfeller være helt feil. Jeg ignorerer 
arbeidervelferd, allokering av verdier og så videre. Dette gjør jeg fordi hovedmålet er å 
studere samspillet mellom eier, styre og direktør innen en bedrift, og de andre viktige 
forholdene må overlates til andre mennesker eller anledninger. 
I teorikapitlet presenteres modellen jeg anvender for den teoretiske analysen av 
problemstillingen. Jeg har vært så heldig å finne en modell som er utviklet nettopp over 
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antakelsen om at direktøren har innflytelse over valget av styremedlemmer. Modellen er 
bygget over at kontrakter er ufullstendige, vitale størrelser bestemmes gjennom Nash 
forhandlingsspill, og modellen drives av stokastikk. Ved hjelp av modellen har jeg kunnet 
foreta en teoretisk analyse av maktspillet mellom styret og direktør under de omtalte forhold, 
og analysere hvordan styrets evne til å kontrollere direktøren svekkes eller styrkes.  
Etter den teoretiske analysen diskuterer jeg hva vi kan utlede av teorien og trekker ut 
resultatene. Hovedresultatet er følgende:  
Teorien kan forklare at dårlige direktører kan virke over lang tid under en rekke 
forutsetninger. Dette kan medføre store samfunnsøkonomiske tap. Spesiell aktsomhet bør 
utøves av eiere som staten, eiere som forvalter eierskapet på en passiv måte på 
generalforsamlingene, og eiere av virksomheter som befinner seg i markeder med imperfekt 
konkurranse. De sentrale enkeltresultater er videre: 
Styrets initiale oppfatning om direktørens dyktighet bestemmer hvilken intensitet styret 
velger å overvåke ham med. Jo dyktigere de tror han er, jo mindre overvåker de ham. Feil 
oppfatning påvirker styrets handlekraft slik at et ønsket direktørskifte kan bli forsinket.  
Høy direktørlønn henger sammen med lavt overvåkningsnivå fra styret. Høy lønn vitner 
om høy forhandlingsmakt hos direktøren, og høy forhandlingsmakt kan komme av at styret 
tror at hans dyktighet er spesielt høy. Teorien forklarer imidlertid ikke hvorvidt direktøren 
kan få høy forhandlingsmakt av andre årsaker enn at styret tror han er spesielt dyktig.  
Direktører med lav lønn er gjenstand for et høyere overvåkningsnivå enn direktører med 
høy lønn.  
Styrer i bedrifter hvor direktøren har lav lønn, har mer autoritet og høyere grad av 
uavhengighet. 
Virksomheter som har lette eller sikre inntekter, enten på grunn av imperfekt konkurranse 
eller fordi de har myke budsjettskranker, kan gi rom for svake styrer og dårlige direktører 
som fungerer over lang tid. 
Direktører som nyter personlig lojalitet fra styremedlemmene kan bli sittende i jobben, 
selv om styrets estimat av direktørens dyktighet ligger innenfor et intervall som ellers ville 
ført til avskjedigelse.  
Svake styrer, styrer som mangler uavhengighet, tåler dårligere direktører enn sterke 
styrer. 
Direktører som har fungert lenge, sitter tryggere, og styret blir svakere jo lenger tid 
direktøren fungerer. 
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Direktører som fungerer i et nettverk av innlåste styrer, tjener mer og sitter lengre enn 
direktører som fungerer utenfor en slik innlåsningsstruktur. 
Styrenes uavhengighetskvalitet vedvarer og forskjellene forsterkes over tid. Et sterkt styre 
mister mindre uavhengighet over tid enn et svakt styre. Dette resultatet avhenger av at eierne 
er passive. 
Eierne er den parten som lettest kan forbedre den økonomiske effektiviteten. Aktiv 
utvelgelse av styret hvor mandatgiver er tydelig og mandatet er klart, gir styret høyere grad 
av uavhengighet og større handlekraft, og dermed kan man oppnå større samfunnsøkonomisk 
effektivitet.  
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2. Maktfordelingen mellom eier, styre og direktør 
2.1 Fra virkeligheten i det siste  
 
Gjennom de senere år har lønnsveksten for direktører vært betydelig høyere enn for andre 
grupper. Fra Det tekniske beregningsutvalget for inntektsoppgjørene (2003) heter det:  
I perioden 1995-2002 har lønnsveksten i gjennomsnitt for lønnstakere vært 40,3 
prosent eller 5,0 prosent per år. For topplederne har lønnsveksten i denne perioden 
vært til dels langt sterkere. I de enkelte størrelsesgrupper har lønnsveksten variert 
fra om lag 48 prosent for toppledere i foretak med 25-49 lønnsforhold til om lag 128 
prosent for lederne i de største foretakene. For den siste gruppen var lønnsveksten 
særlig sterk fra 1997 til 2001 med en samlet vekst på 83,4 prosent. 
 
De store regnskapsskandalene med påfølgende konkurser i USA har fylt mange med 
vantro, og i kjølvannet har det oppstått en debatt om hva slags styresett bedrifter har hatt og 
bør ha. Kalle Moene og Tone Ognedal foreslår at direktørene har fått økt makt som de lett 
kan misbruke til egen vinning, og skriver følgende i en kronikk i Aftenposten: 
Den administrative ledelsen ... har beriket seg på eiernes og andre interessenters 
bekostning i så sterk grad at de nå er overrepresentert i den ene prosenten av de 
rikeste i USA. Denne eksklusive plassen i inntektsfordelingen var tidligere forbeholdt 
kapitaleierne. Belønningen av topplederne i det amerikanske næringslivet har økt 
betydelig mer enn både salgsinntektene og overskuddene i bedriftene de leder.  
Skandalene i USA har også ført til en debatt om corporate governance i Europa med 
Norge inkludert. For norsk næringsliv har amerikansk styresett snarere vært eksempler til 
etterfølgelse enn til advarsel. Vi har også fått våre egne saker her hjemme som har klart å så 
tvil om sunnhetstilstanden i vårt eget næringsliv.  
Noen bedrifter med tilhørende direktører har i de senere år vært gjenstand for kritisk 
omtale i media, fordi man har fått kjennskap til handlinger som ikke fremstår som 
forretningsmessig eller etisk forsvarlige. I flere av sakene har man mellom linjene kunnet 
ane konturene av en handlekraftig direktør og et handlingslammet styre. Mens direktøren har 
iverksatt ordninger som i ettertid ikke tar seg godt ut i et offentlig søkelys, kan det se ut som 
om styret først begynte å handle etter at søkelyset kom. I etterkant av offentliggjøring har 
direktøren ofte vært taus, mens styret har kommet i en defensiv posisjon, henvist til å 
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forsvare hvorfor så lite er gjort tidligere, og forklare at det tar tid fremover å få kartlagt 
sakens fakta.  
Det er flere saker som kunne omtales i denne sammenheng. For denne oppgaven har jeg 
valgt ut fire som jeg kommenterer kort underveis.  
Den ene er Kværner under Tønseths ledelse, hvor omfattende oppkjøp og manglende 
oversikt over konsekvensene førte Kværner inn i en dyp og langvarig krise. Styret utviste 
ikke tilstrekkelig handlekraft overfor direktøren før eierne gjennomførte et skifte av sentrale 
styremedlemmer (Dyrnes og Valderhaug, 2002). 
Den andre saken er konkursen i Sponsor Service, som var ledet av gründer og aksjonær 
Terje Bogen. Terje Bogen og Sponsor Service holdt mange kostbare arrangementer for 
forretningsforbindelser (Aftenposten og Dagens Næringsliv). Professor Atle Johnsen ved 
Norges Handelshøyskole har i følge Aftenposten uttalt følgende om selskapet: ”Inntektssiden 
er blitt blåst opp. Resultatene er manipulert” (Aftenposten). Boet er i skrivende stund ikke 
avsluttet, men det ble antatt tap på flere hundre millioner kroner rundt konkurstidspunktet 
(Dagens Næringsliv). Angivelig skrev selskapets egen controller allerede i 2000 at selskapets 
resultatregnskap og balanse var feil, men hennes merknader ble aldri brakt videre til styret 
(Dagens Næringsliv). ”Styret er ført bak lyset” uttalte økonomidirektøren som ble innsatt av 
eierne, Ole Geir Hagen (Dagens Næringsliv). Det er imidlertid et spørsmål om hvor langt det 
skal gå og hvor stort tapet skal være før man kan si at styret burde ha samlet nok informasjon 
til å kunne reagere.  
Den tredje saken er den såkalte kodesaken i Helse Sør, en villet feilkoding av 
sykehusenes behandling basert på endrede diagnoser, planlagt iverksatt for å oppnå tilskudd 
man ikke hadde rettmessig krav på. Her har direktør Steinar Stokke tilsynelatende håndtert 
saken på en måte som normalt ikke gir tilstrekkelig tillit. Slik det er fremkommet i mediene, 
har styrets behandling av saken fått det utfall at direktøren har styrets tillit. Dette utfallet var 
nok litt overraskende, fordi eieren, Helsedepartementet, har gitt ”styret … ny frist til å vise at 
de kan rydde opp etter diagnoseskandalen” og ”Styret i Helse Sør er nå satt under 
administrasjon av helseministeren” ( Aftenposten 11. april 2003). Slik står saken i skrivende 
stund. Den er ikke avsluttet, og mye kan skje i tiden fremover.  
Den fjerde saken er Finance Credit-saken, en av Norges største finansskandaler til nå. De 
to gründerne og hovedeierne designet og fornyet en komplisert selskapsstruktur som var 
egnet til å tåkelegge selskapenes finansielle stilling, og foretok store finanstransaksjoner 
mellom selskapene. Eierne, som satt i varetekt i mange uker, har i innrømmelser medgitt at 
transaksjonene etterhvert ble mer og mer innrettet på å skjule fravær av soliditet i 
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selskapene. Da skandalen var et faktum, etterlot Finance Credit -systemet seg anslagsvis 1,3 
milliarder1 i udekket gjeld og forbausede styrerepresentanter. Denne saken er heller ikke 
avsluttet i skrivende stund og etterforskes som kriminalsak. 
2.2 Problemstillinger som begivenhetene reiser  
 
Vi kan altså observere sterkere lønnsvekst for direktører enn for andre, og vekst i rikdom 
for direktører på bekostning av de tradisjonelt rike. Det er styret som vanligvis bestemmer 
direktørens lønn. Har styrene mindre krefter nå enn før til å holde på verdiene, slik at 
direktørene i sterkere grad kan trekke dem til seg?  
Videre observerer vi forhold som kan tyde på at direktørene har makt til å handle på en 
måte som snarere setter dagsorden for styret enn omvendt, at styret setter dagsorden for 
direktøren. Tyder dette på at direktørene har fått økt makt? Er maktforholdet mellom styre 
og direktør annerledes enn det vi ideelt vil oppfatte det som? Og kan eierne ta i bruk flere 
tiltak for å beskytte seg selv og de ansatte mot ødeleggende bedriftsledelse?   
Vi kan spørre hvorfor ikke styret oppdager mer, og på et tidligere tidspunkt, og hvorfor de 
tilsynelatende gir så lett etter for direktørenes skyhøye lønnskrav. Hvilke krefter styrer et 
styre? Kan slike ting vi har sett skje den siste tiden, unngås dersom bedriftene organiseres på 
annen måte? Vil ulike måter å strukturere bedriftsorganiseringen på føre til ulik grad av 
økonomisk effektivitet? Og kan vi ved å analysere styrets mandat og sammensetning finne 
måter å redusere effektivitetstapet på? 
2.3 Skisse av grunnlaget for problematikken 
 
Økonomisk teori gir flere mulige måter å angripe dette problemet på. Her vil jeg kort 
skissere forhold som danner grunnlaget for problemet, og underveis nevne noen teoretiske 
begreper2 som har med problemet å gjøre, uten å gi begrepene en inngående teoretisk 
behandling. I innledningen i kapittel 4 redegjøres det nærmere for den teoretiske 
tilnærmingen som vil bli lagt til grunn her. 
                                                 
1 Tallet 1,3 milliarder er det tapet som ble anslått ved konkursåpning. Det faktiske tallet er ukjent, fordi konkurssaken ikke 
er ferdig behandlet ennå. 
2 Forholdene åpner for et mangfold av teoretiske tilnærminger innen økonomikken. Jeg nevner de summarisk her kun fordi 
det kan kaste lys over problemets beskaffenhet.  
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En eier av en bedrift trenger en direktør til å drive virksomheten. Å drive virksomheten 
innebærer også å styre den kontantstrømmen som finnes i bedriften. God styring av 
kontantstrømmen er ønsket fra eiernes side, det danner noe av grunnlaget for avkastningen 
som eiere kan hente ut. Kontantstrømmen er ikke ment å inngå i direktørens belønning.  
I og med at direktøren påtar seg oppgaven med å drive virksomheten, har han også fysisk 
adgang til å konsumere hele eller deler av denne kontantstrømmen dersom han vil. Det kan 
han gjøre ved å bake inn privilegier til seg selv gjennom utførelse av jobben og organisering 
av virksomheten. Direktøren kan også velge å dele privilegiene med andre, for eksempel 
med sine kontrollører i styret, og han har i utgangspunktet makten til å bestemme hvem som 
skal få hvor mye. Denne problematikken kan behandles innenfor økonomisk teori som et 
agentproblem (Jensen og Meckling, 1976). 
Eierne er klar over denne muligheten og vet at forskjellige direktører har forskjellig grad 
av samvittighet. De vet imidlertid ikke hvilken type som er ansatt i deres bedrift, siden alle 
direktører vil utgi seg for å være av den samvittighetsfulle typen. Eierne kan skrive kontrakt 
med direktøren og derigjennom spesifisere hva som er direktørens plikter og rettigheter. Det 
er imidlertid umulig å gjøre alle tenkelige forsømmelser av direktørens plikter verifiserbare, 
fordi det er praktisk umulig å avtalefeste alle potensielle situasjoner i kontrakten. Derved står 
vi overfor et problemet som i økonomisk teori betegnes med ufullstendige kontrakter (Hart, 
1995, s. 23) 
Eierne kan velge seg ut en kontrollør som skal overvåke at direktøren gjør en god jobb 
med hensyn på å maksimere bedriftsverdien, og at han gjør en ærlig jobb med hensyn på 
ikke å konsumere mer enn det som er ment å være hans belønning. Det vanlige er at eierne 
oppnevner et styre som skal ha denne oppgaven. Handlekraften til styret legges i 
myndigheten til å ansette og avskjedige direktøren, samt å forhandle om hans lønn. Styret er 
direktørens faktiske forhandlingsmotpart, og eierne bør være interessert i at styret har høy 
forhandlingsstyrke. 
Direktøren kan forhandle seg frem til en belønning som er høy dersom han har høy 
forhandlingsstyrke. Direktøren er en aktør i arbeidsmarkedet for direktører, og er han en 
sterk aktør blant få, har han forhandlingsmakt. Enestående dyktighet vil gi en direktør sterk 
forhandlingsmakt og følgelig høy lønn. På dette punktet kan vi også ha skjult informasjon, 
eierne vet ikke hvor dyktig ”deres” direktør er, han kan utgi seg for å være dyktig uansett om 
han er det eller ikke (Varian, 1996, kap.35). Ved å overvåke direktøren kan styret få mer 
presis informasjon om hvor dyktig direktøren i virkeligheten er. Overvåkning og kontroll blir 
følgelig en viktig funksjon for styret, og vitalt for maktfordelingen mellom partene. 
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Gratispassasjerproblemet er et mangesidig problem i økonomisk teori som har relevans i 
denne sammenheng. Her er det interessant å se på det tilfellet at hver enkelt aksjonær eier en 
liten andel av bedriften og mottar en tilsvarende liten andel av et overskudd som skulle 
komme som følge av en driftsforbedring. Dersom ledelsen driver dårlig og styret ikke bidrar 
til forbedringer, vil den eller de aksjonærene som tar ansvar for at en driftsforbedring blir 
gjennomført, bære hele kostnaden ved å oppnå høyere fortjeneste, men motta bare en andel 
av fortjenesten. De aksjonærene som ikke tar ansvar, mottar sin andel av den økte 
fortjenesten gratis. Dersom alle tenker at noen andre kan ta dette ansvaret, vil ingen 
aksjonærer gjøre det, og den dårlige ledelsen forblir i bedriften. Det følger av dette at 
ledelsen kan gjøre en slett jobb, og fortsette å gjøre en slett jobb i fremtiden, og likevel sitte 
rimelig trygt. (Om gratispassasjerproblemet og fiendtlig oppkjøp, se Hart 1995, kap.8) 
Trussel om overtakelse, raid eller fiendtlig oppkjøp er en markedsmekanisme som svært 
ofte fungerer økonomisk effektivt. Dersom ledelsen driver virksomheten dårlig, vil en ny 
eier kunne kjøpe opp bedriften og drive den bedre slik at markedsverdien øker. Trusselen om 
at et fiendtlig oppkjøp kan komme i fremtiden, vil kunne disiplinere ledelsen til å drive godt 
i dag, forutsatt at ledelsen er i stand til å drive godt. Dersom gratispassasjerproblemet er til 
stede3 og gir ledelsen armslag, kan overtakelsestrusselen dempe dette og virke 
disiplinerende. Trusselen om overtakelse er selvfølgelig bare reell når det faktisk er mulig å 
raide4. 
2.4 Aktørenes rolle: Det ideelle, det formelle og det faktiske 
Det ideelle 
Målet er at markedsverdien til selskapene blir så høy som mulig. Et styre utgått fra eierne 
med klar lojalitet til oppdragsgiverne og fullkommen autoritet overfor direktør ville være et 
godt redskap på vei mot målet. Det samme ville et helprofesjonelt styre være, som overvåket 
perfekt og samlet inn fullkommen informasjon. 
Det ideelle styret er et styre som ser til at direktøren driver bedriften på en optimal måte, 
som gir ham de beste råd, som kontrollerer regnskapet og peker ut retningen for budsjettene, 
                                                 
 
3 Gratispassasjerproblemet har også andre effekter, som ikke omtales her. Det kan for eksempel også hindre raid, fordi 
ingen vil selge sine aksjer til en pris under det de forventer vil være den potensielle verdien bedriften vil ha under raiderens 
ledelse. Slik kan alle ”sitte på gjerdet” og vente på alle de andre, og ingen overtakelse vil finne sted (Hirshleifer, 1995). I så 
fall sitter ledelsen også relativt trygt fortsatt.  
4 Aksjeloven og Almenaksjeloven (med utgangspunkt i begge lovers § 4-15) åpner for at bedrifter kan gjøre erverv av 
aksjer betinget av samtykke. Dette kan gi beskyttelse mot raid. Slik beskyttelse kan være basert på vurderinger som juridisk 
sett er fornuftige, mens de økonomisk sett er ineffektive. 
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som ser til at god forretningsstrategi utvikles, og fatter de klokeste strategiske og 
investeringsmessige beslutninger. Målet for styrets arbeid må være best mulig økonomisk 
utvikling for bedriften. 
Med fravær av agentproblemer, gratispassasjerproblem, skjult informasjon, skjult 
handling og ufullstendige kontrakter, og tilstedeværelse av perfekt konkurranse i markedene 
for bedrifter og direktører, ville målet vært innen rekkevidde. Da ville heller ikke denne 
oppgaven vært skrevet. 
Det formelle  
 I Norge er aksjeloven og allmennaksjeloven helt klare når det gjelder 
myndighetsfordelingen mellom eiere, styre og daglig ledelse.  
Eierne utøver øverste myndighet i selskapet og skal velge styret (jfr. aksjeloven og 
allmennaksjeloven §§5-1, 6-3).  
Styret skal ansette daglig leder, forvalte selskapet, sørge for forsvarlig organisering av 
selskapet, fastsette planer og budsjetter for virksomheten og holde seg orientert om den 
økonomiske stillingen, og plikter å påse at virksomhet, regnskap og formuesforvaltning er 
gjenstand for betryggende kontroll. Styret skal føre tilsyn med daglig ledelse (jfr. aksjeloven 
og almennaksjeloven §§6-2 (2), 6-12, 6-13).  
Daglig leder skal følge de retningslinjer og pålegg styret har gitt. (jfr. aksjeloven og 
almennaksjeloven § 6-14).  
Det faktiske  
I aksjeloven er makten mekanisk fordelt mellom eiere, styre og direktør. Dersom makten 
virkelig fordelte seg slik som loven sier, burde ikke styrene i de sakene som er nevnt 
innledningsvis vist mer styrke på et tidligere tidspunkt? Dersom vi løsner på antakelsen om 
en slik maktfordeling, kan vi da få siste tids hendelser til å komme i et mer forklarlig lys?  
Vi kan ikke utelukke at styrerepresentantene kan få sitt faktiske mandat fra et annet sted 
enn der det formelt er plassert. I så fall er det interessant å identifisere hvem som er de 
faktiske ”utpekere” til styreverv. 
Siden styret er gitt makt, vil det kunne være svært nyttig å ha reell makt over styret. 
Eierne er gitt den, men er ikke de eneste som vil ha nytte av å ha den. Eksterne aktører vil 
kunne finne det lønnsomt å ha tiltrekning på styremedlemmers lojalitet. Spesielt lønnsomt vil 
det være for direktøren å ”fange” styret over på sin side. Hva vil situasjonen være hvis 
direktøren har makt over styret, og ikke bare at styret har makt over direktøren? Anta at 
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direktøren faktisk utpeker styret, vil det kunne fremskaffe en forklaring på veksten i lønn og 
handlingsrom for direktører?  
 
Oppgaven videre er disponert slik: Diskusjon om forhold som kan bestemme aktørenes 
autoritet er lagt til kapittel 3. Den teoretiske analysen er lagt til kapittel 4, diskusjon av 
teoriens forklaringskraft overfor denne oppgavens problemstillinger er lagt til kapittel 5, og 
konklusjoner er oppsummert i kapittel 6. 
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3. Aktørenes autoritet  
 
I dette kapittelet skal aktørenes autoritet undersøkes nærmere. Autoritet i en modell kan 
representeres ved at en aktør kan gi eller frata en annen aktør en oppgave, samt ha betydelig 
innflytelse over hvordan oppgaveutførelsen skal belønnes. I det daglige virket er ikke rollene 
så stilisert, og aktørenes oppgaver er mer sammensatt enn hva en modell kan representere. 
Derfor vil forhold som bestemmer aktørenes autoritet diskuteres her før vi trekker analysen 
inn i en teoretisk modell.  
I denne oppgaven studeres aktørene som styrer virksomhetene (corporate governance), 
men hovedfokus vil holdes på styret og dets rolle som kontrollør av direktøren. Styret har 
også flere funksjoner, som å stake ut virksomhetens strategi, fatte de store 
investeringsbeslutningene, gi råd til direktøren, kontrollere regnskap, utvikle budsjett, 
ansette og avsette lederen og identifisere og rekruttere dyktige personer til viktige oppgaver.  
Det er ikke meningen å underslå styrets mangfoldige oppgaver som ikke er direkte 
kontroll, snarere tvert imot. I denne sammenhengen flyter disse oppgavene i hverandre. 
Effektiv kontroll fordrer både handlekraft og dømmekraft. Å fatte beslutninger som blir 
realisert og forplikte bedriften ved å undertegne kontrakter, er handlinger et styre må kunne 
gjøre for at en kontrollfunksjon skal være reell. Handlingene bør være tuftet på kompetanse, 
kunnskap og fremkommet informasjon, som danner grunnlaget for god dømmekraft. For at 
styret skal kunne utøve kompetent kontroll av direktør, må de også ha kvalifikasjoner innen 
alle de oppgaver som tilligger styret. 
3.1 Makt og agenda 
 
Vi har holdt muligheten åpen for at den som formelt gir et mandat, ikke nødvendigvis er 
den som faktisk gir mandatet. Det er imidlertid rimelig å anta at den som faktisk gir et 
mandat, kan forvente lojalitet tilbake. Dermed har den som gir mandatet et incentiv til å 
gjøre styremedlemmene klar over at han er i posisjon til dette. Derfor er det også rimelig å 
anta at styremedlemmer er eller blir klar over hvem som er årsaken til at de innehar sine 
verv, og at de antar at lojalitet mot disse for det første vil øke sannsynligheten for at de blir 
vurdert som tillitverdige og dyktige, og for det andre at de blir gjenvalgt. Hvem som rent 
 18
faktisk gir mandatet, vil altså i noen grad bestemme hvordan de enkelte styremedlemmenes 
lojalitet fordeler seg, og hvem sine interesser som blir vektlagt når beslutninger skal tas.  
Det følger altså makt med å  
• kunne bestemme hvem som får sitte i styret,  
• kunne bestemme hvem som får fortsette å sitte i styret,  
• kunne bestemme hva medlemmene i styret skal (bør) gjøre,  
• kunne legge begrensninger for hva medlemmene i styret kan gjøre,  
• kunne utforme hva slags incentiver styret skal gis  
• bestemme hvem som skal rapportere til hvem.  
 
Tidligere  i oppgaven er det foreslått som interessant å undersøke nærmere det forholdet 
at direktøren kan ha faktisk mandatgivermakt. Før vi kan undersøke hvordan dette vil arte 
seg, bør vi starte i den andre enden og se på hvem som i utgangspunktet har makten til å gi 
mandat, og hvordan denne makten kan forflyttes til noen andre.  
Eieren er ofte den aktøren som besitter den formelle mandatgivermakten gjennom 
stemmeretten på generalforsamlingen. Selvom eierne formelt skal velge styret, vil de likevel 
ofte overlate en del innflytelse over valget til valgte representanter eller andre aktører. Det er 
vanlig at eiere overfører forslagsmuligheten til en valgkomité, og de velger som regel det 
forslaget som fremmes derfra på generalforsamlingen. I praksis er det ofte slik at eierne 
ratifiserer forslaget til forslagsstillerne. I så fall vil det reelle valget foregå forut for det 
formelle. 
…control will tend to be in the hands of those who select the proxy committee, and 
by whom, the election of directors for the ensuing period will be made. (Berle & 
Means, 1932, s 87) 
 
Vi ser her at det ikke er nytt å interessere seg for konsekvensene av forflytning av 
mandatgivermakten. I slike tilfelle gir det forslagsstilleren makt.  
Overførsel av mandatgivermakten innebærer en åpning for at forslagsstillernes egen 
agenda kan bli hensyntatt i utvelgelsen av styrerepresentanter. Hva så med styret selv? De 
kan også ha en egen agenda. Hvis styret ikke bare pent og pyntelig går eierens ærend, men 
også styres av sin egen agenda, hvordan vil det påvirke utøvelsen av kontrollfunksjonen?  
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Om styremedlemmenes egen agenda er det blant annet argumentert av Fama og Jensen5 
(1983) at medlemmene har incentiver til å bygge seg et omdømme som eksperter i å 
overvåke. Hermalin og Weisbach (2002) påpeker imidlertid at å ha et rykte for ikke å lage 
for mye trøbbel for direktøren også kan ha verdi for et styremedlem. Dette gjelder særlig 
dersom direktøren har en finger med i spillet om utvelgelsen av styremedlemmer. 
Holmstrøm5 (1999) poengterer at det å ønske å bli sett som en som gjør det rette, og å gjøre 
det rette, ikke alltid er det samme. Styremedlemmenes incentiver kan altså trekke i hver sin 
retning. I neste kapittel analyseres dette nærmere. 
Det vi kan anta nå, er at hvis direktøren har mandatgivermakt, og styret har en egen 
agenda i tillegg til den formelle, kan det gi krefter i spill mot hverandre som kan få andre 
utfall enn de man først og fremst hadde til hensikt å oppnå. 
3.2 Hvor legges den faktiske mandatgivermakten? 
 
Hvorfor tillater eierne å gi fra seg mandatgivermakten? Og hvordan skjer forflytningen?  I 
et forsøk på å finne svar ser vi på eierstrukturen og den organisasjonsformen som følger av 
den, og ser hva slags begrensninger dette legger for utøvelsen av eierskapet. 
3.2.1 Eierstrukturens betydning.  
 
Ulik struktur på eiersiden kan få betydning for hvem som faktisk gir styret mandatet. 
Nedenfor gjennomgås ulike former eierskapet kan anta, og hvordan mandatgivermakten kan 
håndteres innenfor strukturene. 
Mandat når eierne er  mange og små  
Mange og små eiere gir et spredt eierskap som det kreves ressurser for å koordinere. 
Gratispassasjerproblemet inntreffer, og spredningen hindrer eierne å utøve effektiv 
eierkontroll med hensyn til direktøren. Å velge et styre som sitt representative utvalg setter 
eierne i stand til å kunne opptre koordinert. Styret velges på generalforsamlingen. For å 
effektivisere prosessen med å finne egnede representanter, og for å gjøre valgprosedyren på 
generalforsamlingen håndterlig og tidsmessig gjennomførbar, velger eierne en valgkomite 
som skal forestå en utvelgelse og fremme et forslag til styre. Med unntak av bedrifter hvor 
det i en periode foregår kamp om eiermakten, vil det på de fleste generalforsamlinger 
                                                 
5 Dette er en sekundærreferanser, hentet fra Hermalin og Weisbach (2002). 
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fremmes kun ett forslag til styre, og det foreslåtte styret vil velges. Utvelgelsen foregår 
derfor reelt forut for generalforsamlingen.  
Makten til å gi styremandat til en person er dermed overført fra eierne til medlemmene av 
valgkomiteen, og dersom direktøren sitter i, eller gir råd til valgkomitéen, vil han kunne ha 
innflytelse over hvem som skal sitte i styret. 
Mandat når minst en av eierne er storaksjonær 
Eksistensen av en storaksjonær motvirker gratispassasjerproblemet i den grad hans 
eierandel er stor nok til at han finner det lønnsomt å ta ansvaret for at bedriften har en ledelse 
som driver godt. 
Med sin tunge eierpost kan en storaksjonær lett få innflytelse på valgkomiteen, og i så 
tilfelle trekkes makten til å gi styremandat i retning eieren, eller i hvert fall en av dem.  
Problemet kan være at makten trekkes mot én eier på bekostning av de øvrige eierne. En 
storaksjonær kan lett få tilgang til innflytelse på valgkomiteen og kan derigjennom komme 
til å kontrollere en større andel medlemmer i styret enn den andelen han eier i bedriften. Han 
kan velge ut personer som står i et avhengighetsforhold til ham, ved å være ansatte, debitorer 
eller på annen måte forpliktet eller fanget. 
Det hevdes som god styremoral at enhver representant, uansett hvem han er valgt inn for 
å representere, skal i det øyeblikket han trer inn i styrerommet være alle aksjonærers 
representant. Men er moral tilstrekkelig når det skal gjøres vedtak om store summer i saker 
som kan representere gyldne muligheter for en med sterk innflytelse? Et styre hvor en 
storaksjonær kontrollerer flertallet, kan mangle uavhengighet. Styrets avhengighet kan føre 
til at det ”velger side” i saker hvor storaksjonærens interesser går på tvers av selskapets 
interesser.  
Mandat når staten opptrer som eier  
Staten som eier er særegen, fordi den er en spredt eier i og med at alle borgerne er eiere, 
mens den også er en samlet eier idet den kan opptre koordinert i sin forvaltning av 
eierskapet.  
For mange av de virksomheter staten eier, eksisterer ikke trusselen om fiendtlig oppkjøp 
og overtakelse, fordi virksomhetene rett og slett ikke er børsnotert eller til salgs. For disse 
forsvinner disiplineringen som ligger i overtakelsestrusselen, og direktøren kan følgelig ta 
seg større friheter. I en slik struktur blir aktiv kontroll fra styret enda mer viktig. 
                                                                                                                                                      
 
 21
Agentproblemet er tilstede på flere nivåer ved statlig eie (ikke bare på direktørnivået, men 
også på eiernivået, hos de som skal utøve eierskapet). Staten må, nødvendigvis, ha 
tjenestemenn som forvalter eierskapet for seg. Disse tjenestemennene mottar ikke noen form 
for fortjeneste dersom bedriften går med overskudd, og bærer ikke noen direkte kostnader 
dersom bedriften går med tap. Disse tjenestemennene har svakere incentiver til økonomisk 
effektivitet enn personlige eiere av aksjeposter har. 
Disse tjenestemennene skal finne frem til styrerepresentanter,  enten for å oppnevne, når 
staten er eneeier, eller for å foreslå overfor eller delta i en valgkomite, når staten er medeier. 
Staten har samlet hoveddelen av forvaltningen av statlig eierskap til en avdeling i Næring- 
og handelsdepartementet (Et mindre og bedre statlig eierskap, (2001-2002) s. 8). 
Tjenestemennene som arbeider der, har ansvar for at det hvert år finnes et større antall 
tilgjengelige bransjekyndige og profesjonelle styrerepresentanter, helst av begge kjønn, fra 
bygd og by, og som er habile og valgbare, til en rekke virksomheter spredt over hele landet. 
Det er en stor oppgave.  
Hvor skal de få navn fra, i tide? Direktørene i de forskjellige virksomhetene er 
nærliggende å spørre, fordi de har kunnskap om nettverket av kompetansepersoner. Det har 
også til nå vært praksis mange steder i staten at direktørene blir spurt når det gjelder 
styreoppnevnelser 6 (Greve (1995)). 
Mandat når en eier er en institusjon  
Institusjonelle eiere, som aksjefond, pensjonsfond og livsforsikringsselskaper, har litt av 
den samme strukturen som staten, med spredt eierskap som er samlet og koordinert, og med 
agentproblemer. Forskjellen er at overtakelsestrusselen er i virksomhet.  
 
3.2.2 Mandatgivermakt hos direktøren 
 
Det er direktøren som skal kontrolleres av styret, og ikke omvendt. Dersom direktøren 
faktisk har innflytelse over hvem som sitter i styret, har direktøren en viss kontroll over sin 
kontrollør.  
Styrerepresentanter kan være gode eller dårlige. En god styrerepresentant vil blant annet 
utøve kontroll også når det er ubehagelig for direktøren. En dårlig styrerepresentant kan være 
                                                 
6 Jeg kan dessverre oppgi kun Greve (1995) som kilde for dette, utover at jeg står inne for utsagnet selv. Det finnes flere 
kilder, men de er enten unntatt offentlighet eller vil kunne belaste enkeltpersoner fordi praksisen stilles i et negativt lys i 
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en som ikke har noe kompetent å tilføre styret, en møteplager, eller en som ikke utøver 
kontrolloppgaven og tillater direktøren å ta seg friheter han ikke skal ha. 
En direktør kan anbefale valg av en person enten fordi han er profesjonell og god å ha 
med på laget, eller fordi han er medgjørlig overfor direktøren. En direktør kan også fraråde 
valg av en person enten fordi han er profesjonell, men umedgjørlig, eller fordi han ikke er 
profesjonell. Under antakelsen at det eksisterer både gode og dårlige direktører, står vi 
overfor en situasjon hvor de dårlige direktørene vil blande seg med de gode og utgi seg for å 
være som dem, mens eierne i utgangspunktet ikke vet hvem som er hvem. Således er 
anbefalinger fra direktøren ikke informative for eierne.  
Derfor bør det ansees som risikofylt for eiere å la direktører få innflytelse over valget av 
styremedlemmer, for det første fordi det er uklart hva som er direktørens motiv for valg av 
de bestemte personer, for det andre fordi det svekker autoriteten til styret som kontrollør, 
som vi skal se i kapittel 4.  
Likevel viser praksis, både i Norge og mange andre land, at direktører har innflytelse over 
valg av personer til styret. I statlige foretak er det vanlig at departementer spør direktører om 
navn på kvalifiserte styrerepresentanter innenfor den bransje bedriften deres er i. Staten lar 
også direktørene evaluere styremedlemmene. I en rapport fra Stiftelsen for samfunns- og 
næringslivsforskning, om styrets rolle i offentlig eid virksomhet, heter det: 
En får også tilbakemelding om styrets funksjon fra bedriften. Styreformannen kan 
være en viktig kilde til informasjon om hvor godt enkelte styremedlemmer fungerer, 
og bedriftens toppleder kan også gi slike vurderinger…Selskapets ledelse kan be om 
at medlemmer med spesiell kompetanse blir tatt inn i styret og kan også foreslå 
aktuelle kandidater. (Greve (1995) side 30)  
 
Et regjeringsoppnevnt utvalg vurderer en bedre organisering og forvaltning av det statlige 
eierskapet. Næring- og Handelsdepartementet er sekretariat, og utvalgets utredning kommer 
som NOU i 2004.  
 
Noen miljøer er klart kritiske til at direktøren skal ha innflytelse over valg av personer til 
styret. Under et intervju med Jannik Lindbæk, styreleder i DnB, i februar 2003, uttalte han 
følgende: 
Det ansees som et tegn på profesjonalitet når direktøren selv forstår at han skal 
avholde seg fra å komme med forslag til styremedlemmer. Dersom direktøren 
                                                                                                                                                      
denne oppgaven. Praksisen er like fullt en etablert praksis, den utøves av flere og har pågått over tid, men er også antakelig 
under revisjon for tiden.  
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kommer med  anbefalinger, kan han mistenkes for å ville ha en finger med i det 
spillet han i kraft av sin rolle ikke skal delta i.  
(Sitert med tillatelse fra Jannik Lindbæk.) 
 
Tilfellet med spesielt sterke direktører 
Dersom direktøren har arbeidet lenge i bedriften, slik at hans person er sterkt 
identifisert med bedriften og vice versa, at han sitter i strategiske posisjoner for utvelgelse 
eller til og med har styreplass, vil da virkningene av direktørinnflytelse bli enda sterkere? 
I private bedrifter er det ikke uvanlig at direktøren selv sitter i styret, eller har sterk 
innflytelse over styret. Dette er mest vanlig i USA og England, men forekommer også her 
hjemme.  
I Kværner mente imidlertid Almskog at det ville svekke hans stilling og autoritet 
dersom han nå ble presset ut [av styret, ved valget i 2002]. (Dyrnes og Valderhaug 
2002, s 147)  
 
Rolf Utgård, tidligere konserntillitsvalgt i Kværner og mangeårig ansatterepresentant i 
styret, uttalte under et intervju i februar 2003 følgende om hvor sterk posisjon han oppfattet 
at direktører kan ha under bestemte forhold: 
Vi er oppmerksomme på at falne direktører får gjennomgå i pressen etter at 
skandalen er et faktum, men vi glemmer ofte å se ”medaljens forside”. Når en 
direktør er på toppen av sin karriere (og anseelse), er vurderingen av ham i 
bedriften og omtalen av ham i media ganske særegent høy. Det er ofte slik at 
bedriftens styre, eiere og øvrige ledelse har en betydelig vilje til å la direktøren 
holde styringen. Holdningen er at ”hvorfor skal vi blande oss for sterkt inn når vi 
har selveste frelseren i hus?”  
Alt dreier seg om en mann. Det er en forestilling om denne ene personens helt 
spesielle betydning som blir helt feil. Da blir han helt når han kommer og skurk når 
han går og på ny helt når han trer inn i en ny posisjon i en annen bedrift. Dette 
preger selvsagt også disse personenes selvbilde og arbeidsstil. Man må ta oppgjør 
med en slik forestilling for å kunne endre styrearbeidet i positiv retning.  
(Sitert med tillatelse fra Rolf Utgård.) 
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3.3 Andre midler for allokering av makt 
 
3.3.1 Incentiver til styret  
 
Eierne kan gi incentiver til styret for å øke sannsynligheten for å nå mål som de har satt 
seg. Incentiver kan gis gjennom belønning, og ulike belønningsordninger kan utløse ulike 
mekanismer.  
Fast og variabel belønning påvirker forskjellig. Fast er incentiv for å delta, variabel er 
incentiv for å gjøre en innsats. Eiet aksjepost virker som variabel belønning, men 
verdiforandring på aksjer utgjør kun en del av et styremedlems interesser i selskapet, all den 
tid han mottar styrehonorar. 
Dersom direktøren gis incentiver i belønningsordningen, for eksempel en bonus beregnet 
utfra regnskapsresultat, vil det kunne anspore ham til å blåse opp resultatet (Grant et al. 
(1996) s. 7) For at styrets kontroll skal motvirke dette, bør styret gis incentiver som er ulike 
direktørens på dette punkt. Dersom styrets belønning også beregnes utfra 
regnskapsresultatet, vil man kunne havne i en situasjon hvor både direktøren og de som er 
satt til å passe på ham har en felles interesse i å blåse opp resultatene, også hvis de er feil. 
Styrets incentiver bør utfra dette være forskjellige fra direktørens.   
Fallgruvene ved ulike belønningsmåter er følgende: 
• Styrets medlemmer lider under at belønningen de mottar for å gjøre en innsats i styret, 
bare er en andel av den totale gevinsten som høstes etter innsatsen. Derfor vil de ikke 
gjøre innsatsen. (Gratispassasjerproblemet) 
• Kostnadene ved overvåking dekkes ikke, så styret overvåker ikke. 
• Styret kan bli kortsynte overfor aksjekurs og regnskapsresultat dersom styrets 
belønning er knyttet opp mot disse, og derved overse viktige ting som ikke kaster av 
seg i forhold til vekt i belønningsgrunnlaget.  (Fenomenet kalles ”kvartalskapitalisme” 
i avisene, et uttrykk som henspeiler på at bedriftsledelsen blir nesten utelukkende 
opptatt av å få gode tall til fremleggelsen av kvartalsresultatene, og dette kan skje på 
bekostning av andre viktige forhold).  
• Direktøren har innflytelse over belønningen i den forstand at han kontrollerer hvor 
store nøkkeltallene for utregning av belønningen skal bli, så styret er i hvert fall delvis 
fanget. 
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3.3.2 Informasjonsbegrensninger og sanksjonsmuligheter 
 
Det kan være at eier gir styret en oppgave, men ikke muligheten til å gjennomføre den. 
Dette kan skje ved at 
• styret mottar begrenset informasjon, f eks bare fra direktør, 
• styret har begrenset mulighet til å avgi informasjon til eier, eller 
• styret gis ikke sanksjonsmuligheter overfor direktør. 
Dersom situasjonen er slik, svekker eierne styrets autoritet i utgangspunktet. Det er 
vanskelig å se at man i en teoretisk modell skulle se behovet for å problematisere dette, fordi 
det ikke framstår som troverdig at eiere på den ene side setter inn et styre og på den annen 
side bakbinder styret mer eller mindre bevisst. Likevel er dette kjent fra virkeligheten. Staten 
har i noen tilfelle en praksis som er slik.  
I Finance Credit hadde styret rammebetingelser som hadde trekk av dette. De to 
gründerne skapte en komplisert selskapsstruktur med flere mor- og datterselskaper, og kunne 
bruke den kompliserte strukturen til å tåkelegge hvor kritisk den økonomiske situasjonen var 
for selskapene som helhet. For å forenkle bildet kan vi betrakte samlingen av selskaper i 
Finance Credit-systemet som en ”bunt” hvor hovedtrekket var at de to gründerne eide 50 % 
hver gjennom sine personlige selskaper, og at de i hovedselskapene fordelte oppgavene 
formelt mellom seg ved at den ene var styreleder/styremedlem og den andre var daglig leder. 
Gründerne, eller eierne, rekrutterte høyt profilerte næringslivsfolk til å fylle de øvrige 
styreplassene. Da Økokrim slo til mot selskapet ble begge gjort ansvarlige ved å bli satt i 
varetekt, og i mediene fremstår det også som om de to drev selskapene i fellesskap i det 
daglige.  
I en slik struktur vil de øvrige representantene i styret sitte i en posisjon hvor rapportering 
ikke ville hatt effekt og hvor styrets sanksjonsmulighet med å kunne avskjedige direktøren 
var så godt som fraværende. Derved må de ha vært mer eller mindre bakbundet både på 
hender og føtter, fordi det er vanskelig å tenke seg hva styret kunne utrettet dersom de hadde 
oppdaget elendigheten, annet enn å trekke seg fra vervene. Det vil være en fordel at begrepet 
styrekompetanse utvides til å dekke en strukturell forståelse. Et styremedlem bør forstå 
hvordan han kan løse den oppgaven han blir gitt innenfor den strukturen han må gå inn i når 
han skal løse den. 
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3.4 Uformelle strukturer 
3.4.1 Overvekt av innsidere 
 
Overvekt av innsidere oppstår når et flertall i styret er under direktørens kontroll på en 
eller annen måte. Som innsider i et styre regnes direktøren eller en ansatt hvor direktøren 
kontrollerer den ansattes lønn eller karriereutvikling.7 Hvis det er flertall av innsidere, 
kontrollerer den kontrollerte (direktøren) sine kontrollører selv om han ikke har 
mandatgivermakt. 
Mange innsidere i styret er mer utbredt i USA og England enn her. I Norge, Tyskland, 
Østerrike, Nederland og Finland praktiseres ofte atskillelse mellom styrerolle og ansattrolle. 
Fenomenet har vært sterkt kritisert i debatten som har pågått siden tillitskrisen i amerikansk 
næringsliv startet høsten 2001. Temaet er ikke nytt som debattema. Spørsmålet om hvorvidt 
flere uavhengige styrerepresentanter vil forbedre bedriftens resultater, har vært diskutert 
lenge. 
 
3.4.2 Uformelle allianser 
 
Dette punktet henspeiler på eksistensen av en styrende kraft utenfor bedriften og styret, 
som spiller stor rolle.  
Sfærer 
Det snakkes om at norsk næringsliv er uformelt organisert i sfærer. En sfære kan bestå av 
en gruppe ulike virksomheter, hvor de sentrale aktørene i sfæren er de ulike virksomhetenes 
sterke menn, eiere og ledere. Det kan også være slik at aktørene har en rangorden seg 
imellom, eller oppfatter sine plasser i en hierarkisk struktur. I en sfære kan aktørene utnytte 
muligheten av gjensidighet i belønninger og straffer, og derigjennom oppnå tiltrekningskraft 
på lojaliteten til styremedlemmer i en bedrift man i utgangspunktet ikke har noe med å gjøre. 
Det er antakelig muligheten av en slik mekanisme som har gjort mange ubekvemme overfor 
frimureriet og andre mer eller mindre hemmelige nettverk.  
 
                                                 
7 Som innsider er det også vanlig å regne tidligere direktører eller ansatte, men jeg foretrekker å bruke begrepet i snever 
forstand her. Selv om dette vil redusere antallet som regnes som innsidere, får vi rendyrket kontrollaspektet bedre. 
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Innlåste styrer,  eller Gutteklubben Grei  
Når en krets av mennesker har det forhold til hverandre at de er direktører i hver sine 
bedrifter og styremedlemmer i hverandres bedrifter, sitter de i posisjoner hvor de kan gjøre 
hverandre gjengjeld både på godt og vondt. Dermed kan det oppstå en situasjon hvor de som 
styremedlemmer gir hverandre som direktører fordelaktige lønns- og arbeidsbetingelser, og 
hvor de som direktører mottar ditto slike fra hverandre som styremedlemmer. Da vil det 
være mulig å designe belønningsordningene og enes om hva som er de beste begrunnelser 
for å etablere slike belønningsordninger. Videre er det mulig å opprettholde en viss 
gruppedisiplin, fordi det er lett å iverksette sanksjoner overfor den som ikke gjør som resten 
av gruppen. 
 
Denne strukturen for gjensidighet i belønning og straff betegnes i den engelskspråklige 
økonomikklitteraturen med ”interlocking mechanism”. På norsk har den ikke fått noe 
ordentlig navn ennå, men det er ofte denne strukturen det henvises til når det snakkes om 
”Gutteklubben Grei”. Balanserende styreverv er også brukt, se nedenfor. Jeg synes det 
engelske begrepet dekker godt, og vil i resten av oppgaven bruke betegnelsen ”innlåsning” i 
ulike kombinasjoner.  
 
Staten er åpen for at direktører i andre bedrifter kan sitte i statseide bedrifters styrer. Det 
kan være en ressurs, men det åpner også muligheten for innlåsningsallianser. Det er ukjent 
om staten har vært seg innlåsningsmekanismen bevisst i sin eierskapspolicy. I Greve (1995) 
kalles denne strukturen balanserende styreverv, og han skriver følgende:  
Et balanserende styreverv vil si at ledelsen i to selskap sitter i hverandres styrer, noe 
som gjør at de kan velge begge å støtte hverandre. Det er grunn til å tro at 
balanserende styremedlemmer ofte vil opptre i tråd med ledelsens interesser, siden 
de kan regne med at tjenesten kan bli gjengjeldt i deres egne styrer. (Greve (1995) 
side 7) 
En kan i noen tilfeller sette inn styremedlemmer som er ledere i bedrifter av en slik 
art at de kan tilføre ledelsen viktig kompetanse. (Greve (1995) side 31) 
Når styret er valgt, er det nåværende praksis at det fungerer relativt uavhengig av 
departementet. (Greve (1995) side 31)  
 
Det er ikke vanskelig å tenke seg at styret mangler uavhengighet dersom denne strukturen 
eksisterer, men det er ikke gitt hvorvidt direktøren får økt makt. I kapittel 5 oppsummeres 
empiriske funn gjort av Hallock (1997), sammen med den teoretiske diskusjonen. 
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4. Teoretisk analyse 
 
Hermalin og Weisbach (1998)8 presenterer en modell for analyse av styrets autoritet når 
direktøren har faktisk makt over styret. Det er denne modellen som brukes her9.  
I utgangspunktet kunne man tenke seg å bruke en prinsipal – supervisor – agent -modell 
hvor styrets rolle som kontrollør analyseres utfra de agentproblemene som kan eksistere, og 
eventuelt faren for at partene fanges i en situasjon med sammensvergelse og bestikkelser 
mellom styret og direktør. Tirole (1986) gir en modell for analyse av faren for 
sammensvergelse mellom agent og supervisor, som her kunne anvendes på direktør og styre. 
Imidlertid forekommer antagelsen om at direktøren har innflytelse over valget av 
styremedlemmer, som realistisk og derfor også interessant for analyse. I en slik sammenheng 
vil ikke prinsipal – supervisor – agent - perspektivet gi like god analyse som den 
foreliggende modell. Hermalin og Weisbach bygger modellen over et Nash forhandlingsspill 
mellom styret og direktør. Det synes jeg gir en interessant representasjon av problemet.10  
Hermalin og Weisbach argumenterer for at direktøren ofte har innflytelse over hvem som 
skal sitte i styret, og spør i hvilken grad styret likevel kan være en effektiv overvåker av 
direktøren. De har laget en modell for det tilfellet at direktøren har partiell kontroll med 
utvelgelsesprosessen, og at styremedlemmene derved er endogent bestemt. I modellen er 
styrets effektivitet som kontrollør en funksjon av styrets uavhengighet, og uavhengigheten er 
i sin tur en funksjon av forhandlinger mellom styret og direktør om hvem som skal fylle de 
ledige plassene i styret. Direktørens makt over styreutvelgelsen hviler på hans omdømme 
som dyktig relativt til hans potensielle etterfølgere. Et styremedlems vilje til å overvåke 
direktøren øker med hans eller hennes uavhengighet. Aksjonærene (eierne) er passive i 
denne modellen, de holder seg til å velge eller snarere ratifisere nominasjonskomiteens 
forslag. 
                                                 
8 Det henvises mange ganger til Hermalin og Weisbach (1998) fordi jeg henter den sentrale teorien herfra. Der det står 
Hermalin og Weisbach (op.cit.) er det alltid 1998-artikkelen det henvises til. 
9 Modellen er teknisk komplisert, og går utover det som ligger i den utdanningen jeg har tatt ved Universitetet i Oslo. Jeg 
må derfor rette en takk til Harald Goldstein, som hjalp meg å få på plass en forståelse der Hermalin og Weisbach var 
summariske. 
10 Under litt fritenkning slo det meg at barneleken ”Politi og røver” har noen likhetstrekk med et prinsipal-agent-spill, fordi 
skjult informasjon og skjult handling står sentralt, mens  ”Cowboy og indianer” likner på et Nash forhandlingsspill fordi 
den handler om en maktkamp mellom mer eller mindre likeverdige grupper. Derfor ble det fristende å bruke det i tittelen på 
oppgaven. Det er ikke ment å stille spørsmål om hvilken type spill som foregår mellom styre og direktør, men snarere å gi 
assosiasjoner til hvordan spillet mellom partene kan arte seg, og at begge typer spill kan være egnet til å representere 
problematikken. 
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Modellen bygges over et spill mellom styret og direktøren som går over 7 trinn. I trinn 4 
er det forhandlinger mellom de to partene om hvem som skal tiltre styret, og om direktørens 
lønn. Det kan være at man ikke så ofte har observert direkte forhandlinger mellom styret og 
direktør over hvem som skal tiltre styret. Likevel kan det være ganske rimelig å modellere 
det som forhandlinger, fordi det kan ligge nær opp til realiteten i det som faktisk foregår, 
selvom det foregår stilltiende og ikke som høyrøstede diskusjoner i et rom. En direktør med 
svak forhandlingsposisjon overfor styret vil være tilbøyelig til stilltiende å godta 
representanter som styret ønsker, mens et styre med svak forhandlingsposisjon vil være 
tilbøyelig til å godta at direktøren får sine ønsker oppfylt. En forhandlingsbasert modell vil 
kunne ivareta et samspill mellom partene, mens en prinsipal – agent -modell kun ville tilby 
en ”take – it –or – leave – it”- tilstand. 
 
4.1.1 Spillets tidutstrekning 
 
Modellen er bygget over et forhandlingsspill som har 7 trinn.  
1. Direktøren er ny, hans sanne dyktighet α er ukjent for alle, også for direktøren. Den a 
priori allment antatte fordelingen for hans dyktighet, α , er normal med forventning 0 og 
varians
0
1
τ . Den inverse til variansen, 0τ , gir fordelingens presisjon. 
2. Første realisering av inntekt (resultat) x1 blir kjent. Resultat x1 (gittα ) er normalfordelt 
med forventning lik sann dyktighet α  og varians 1/r. 
3. Basert på x1 oppdaterer styret sitt estimat av direktørens dyktighet. På dette trinnet kan 
styret beslutte å avskjedige direktøren og ansette en etterfølger. A priori fordeling for 
enhver etterfølgers dyktighet er normal med forventning 0 og varians 
0
1
τ .  
4. Direktøren, enten den opprinnelige eller hans etterfølger, forhandler med styret om hvem 
som skal fylle de ledige plassene i styret, og om direktørens lønn, w. Dersom 
forhandlingene ikke lykkes, avskjediges direktøren og en etterfølger ansettes. Hvis en 
etterfølger ansettes på dette trinnet, forhandler styret med ham om hvem som skal fylle 
de ledige plassene i styret.   
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5. Styret kan nå motta et privat signal, y, om direktøren, for eksempel gjøre undersøkelser 
for å finne ut hvordan direktøren har håndtert en gitt situasjon, og hvor det de finner ut, 
vil være informativt for styret når det gjelder direktørens dyktighet. Sannsynligheten for 
at styret erverver et slikt signal avhenger av hvilken intensitet styret overvåker 
direktøren med. Signalet ( y gittα ) er normalfordelt med forventning lik direktørens 
sanne ukjente dyktighet, α , og med en varians 1/s. 
6. Hvis styret erverver signalet, oppdaterer styret sitt estimat for direktørens dyktighet. 
Basert på det oppdaterte estimatet kan styret beslutte å avskjedige direktøren og ansette 
en etterfølger. 
7. Andre periodes inntekt, x2, realiseres (resultat, bruttoprofitt før fradrag av direktørens 
kompensasjon)  og blir kjent. Igjen er resultatet normalfordelt med forventning lik 
direktørens sanne dyktighetα , og varians 1/r. De stokastiske variable y-α , x1-α , og     
x2-α  er uavhengig fordelt. 
 
4.1.2 Notasjon 
α  = direktørens sanne ukjente dyktighet, normalfordelt i hele populasjonen med E(α ) = 0 
og Var (α ) = 1/ 0τ   
αˆ = estimat for direktørens dyktighet, ˆ ,iE x yα α= ,  E(αˆ ) = α og Var (αˆ ) = τ/1  
0τ = a priori presisjon til fordelingen til α  
τ = presisjonen til fordelingen til αˆ  
x1= inntekt /resultat første periode. x1 er normalfordelt med E(x1) = α  og Var(x1) = 1/r 
x2= inntekt /resultat andre periode. x2 er normalfordelt med E(x2) = α  og Var(x2) = 1/r 
r = presisjonen til fordelingen til x1 og x2 
w = direktørens lønn. w≥ 0, han har begrenset ansvar og får lønn uansett.  
y = privat signal om hvor dyktig direktøren er, som styret kan erverve. E(y)= α og 
Var(y)=1/s  
s= presisjonen til fordelingen til signalet y 
p= sannsynligheten for at styret erverver y, reflekterer styrets overvåkningsintensitet 
d(p)= kostnaden av overvåkning, funksjonen er to ganger deriverbar, strengt voksende og 
strengt konveks,  d’>0,  d’’ 0>  
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b= fordel som direktøren har av å ha jobben og kontrollen over den daglige ledelse av 
virksomheten. b 0> , og kun en direktør som fungerer på trinn 7 mottar den.  
m= tilleggsverdi som sittende direktør yter til styret, som gjør at styret får lojalitet til eller 
preferanser for ham. m er et mål på hvor mye styret tåler av dårlig lederskap. 
iθ = styremedlem i sin marginale nytte av bedriftens profitt, iθ 0>  
iκ = styremedlem i sitt ubehag ved å overvåke direktøren 
k i =
i
i
θ
κ
=styremedlem i sin mangel på uavhengighet fra direktøren. Jo lavere ik , jo mer 
uavhengig er styremedlem i i forhold til direktøren. 
 
Nærmere om k og w 
k og w er vitale størrelser i modellen, og viktige for problemstillingen i denne oppgaven, 
derfor vil jeg nærmere presisere innholdet i dem.  
k kan benevnes som styrets ”mangel på uavhengighet” i forhold til direktøren, av 
følgende årsaker:  
k utgjøres av /κ θ . Stor θ  gir høy vekt på pengemessig resultat og profitt. Er denne stor 
betyr det mye for styremedlemmet at direktøren driver virksomheten økonomisk lønnsomt 
slik at den kaster mye av seg til dem som har rett til residualprofitten. Dette vil være tilfelle 
for et styremedlem som eier en stor aksjepost og har personlige økonomiske interesser 
knyttet til hvor godt direktøren driver virksomheten. Likeledes vil det være tilfelle for et 
styremedlem som vil opparbeide et renommé som svært profesjonell og dyktig i styrearbeid, 
gjennom å vise til høye pekuniære resultater. En storθ  gir incentiver til uavhengig adferd fra 
styremedlemmet overfor direktøren.  
Så til variabelen i telleren: For det første kan stor κ  bety stort ubehag ved å tape 
direktørens gunst. Dersom direktøren har myndighet over noe som er av betydning for et 
styremedlem, vil han kunne gjengjelde eller straffe styremedlemmet dersom han misliker 
noe styremedlemmet har gjort eller tenker å gjøre. Slik myndighet kan være makten til å 
bestemme om styremedlemmet skal få avansere i karrieren, når eller hvordan 
styremedlemmet skal betale tilbake gjeld, om styremedlemmet skal få fortsette å sitte i 
styret, eller at han skal miste bedriften som stor kunde. Det plagsomme tilfellet er det hvor 
direktøren stjeler eller ødsler bort verdier og straffer det styremedlemmet som gjør sin 
moralske plikt og oppdager verditapet, samt fratar styremedlemmet autoriteten til å handle.  
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For det andre kan stor κ  bety at direktøren har stor innflytelse fordi styremedlemmet lar 
han få det. En måte dette skjer på er ved at styremedlemmet også kan ha andre store viktige 
oppgaver å bruke tiden sin på, slik at tiden brukt på dette styrets arbeid har høy verdi i 
alternativ anvendelse. Da kan han gå raskt gjennom oppgavene i dette styret, og for øvrig 
stole på direktørens vurderinger og slutte seg til det han foreslår. En annen måte det kan skje 
på, er at styremedlemmet ønsker mange styreverv, vet at direktører har mye innflytelse over 
utvelgelsen av representanter, og derved ønsker å bygge seg et rykte som ”direktørens venn” 
i styresammenheng. Avmakt og personlige interesser i direktørens hender, og fravær av 
kritisk oppmerksomhet, gir høy κ . 
w er direktørens lønn. Størrelsen bestemmes i forhandlingsprosessen med styret. Det er en 
kritisk antagelse i modellen at lønnen er ikke-negativ, altså at den er større enn eller lik null. 
Når w = 0, forteller det at man er ved den nedre grensen for direktørlønn, det er en eksogent 
satt grunnlønn og en ”outside option”, så bedriften kan ikke gå under denne. Når w > 0, har 
direktøren vist en forhandlingsstyrke overfor styret som er større enn hva en erstatter vil 
kunne ha, fordi han mottar en lønn som er større enn den eksogent gitte markedslønnen for 
nyansatte direktører med forventet (men ukjent) dyktighet lik gjennomsnittet i populasjonen. 
 
4.1.3 Preferanser og dyktighet 
 
Hvert styremedlems individuelle nytte er 
 
(1) Ui* = iθ x2 - iκ d(p) 
 
Det legges ulik vekt på parameterne styremedlemmene imellom, derfor er de merket med 
i. Ulik vekt på inntekten, iθ , gis av to grunner: for det første fordi styremedlemmenes inntekt 
avhenger av størrelsen på aksjeposten de eier, for det andre fordi styremedlemmene kan ha 
ulike ambisjoner om å bygge seg et rykte om å være dyktig og kompetent som styremedlem. 
Ulik vekt på ubehaget av overvåkningen, iκ , gis fordi det kan være forskjeller 
styremedlemmene imellom med hensyn på innsider-utsiderstatus, tidsalternativkostnaden og 
opptattheten av personlig ryktebygging.  
Vi ønsker å måle nytten i kroner. Vi utnytter at både x2 og iθ  er målt i kroner. 
Nyttefunksjoner er definert opp til affine (lineære) transformasjoner, og vi erstatter (1) med  
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(2) Ui =  x2 - k i d(p) 
 hvor k i =
i
i
θ
κ
, den er fast for hvert enkelt medlem, og et mål på medlem i sin mangel på 
uavhengighet. Vi lar ikke ik  variere før i kapittel 4.1.5, hvor vi ser på hvordan et 
styremedlems preferanser for sittende direktør kan endre seg over tid. 
 
Etter at ny informasjon er observert, oppdaterer styret sin oppfatning om direktørens 
dyktighet. Hvis αˆ  og τ er a priori estimater, er estimatene a posteriori  
 
(3) αˆ ’=
t
tz
+
+
τ
ατ ˆ  og τ ’ = t+τ  
 
hvor z er enten x1 eller y, og t er enten r eller s. A posteriori er fordelingen også normal.11  
 
Fra nå av (allerede fra og med trinn 3) er estimatet på den sittende direktør mer presist 
enn det ville ha vært for en hvilken som helst ny direktør, den sittende er nå blitt ”kjent 
farvann”. τ er presisjonen av styrets estimat på den sittende direktørs dyktighet, mens 0τ  er 
det samme for enhver etterfølger. Vi har at 
 
(4) 0τ τ>  
 
Når det kommer et signal y, har styret en oppfatning αˆ . Den stokastiske variabelen (y - 
αˆ ) er en sum av to uavhengig fordelte variable, ( )α−y og ( )αα ˆ− , og er selv normalfordelt. 
Siden forventningen til begge variable er null, blir αα ˆˆ =yE , og  
τ
α
11ˆ +=
s
yVar .  
Vi definerer H som presisjonen av y gitt αˆ , og vi får at  H  = 
τ
τ
+s
s .  
 
                                                 
11 αˆ ’ er altså det oppdaterte estimatet som styret har på direktørens dyktighet. Det er den betingede forventningen til α  gitt 
y, fremkommet av 
( ) ( )( ) ( )( )yEyyVar
yCov
EyE −+=
,α
αα . (Olkin, et al. 1994, s. 560) 
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Styrets a posteriori estimat av direktørens dyktighet er også forventet verdi på x2. Dersom 
direktøren sparkes og styret ansetter en ny, antar vi at forventet verdi på x2 er null, lønn w er 
null (styret setter lønn lik minimumslønn for direktører) og derved er også forventet 
overskudd lik null.  
 
Etter å ha oppnådd et signal, vil styret sparke den sittende direktøren dersom 0ˆ <′α . Vi 
setter denne verdien inn i (3) og løser for y slik at vi finner betingelsen for avskjedigelse: 
 
(5) -
ˆ
y
s
τα
>  
 
Hvis signalet er dårligere enn dette, avskjediges direktøren. (
s
ατ ˆ
− ) er altså den kritiske 
verdien for et signal med hensyn til om direktøren vil avskjediges eller ikke. Vi benevner det 
med Yc.  
 
Hvis styret mottar signalet y, blir bedriftens forventede verdi: 
 
V dyeH
s
sy yH 2)ˆ)(2/(
2
ˆ
,0max α
πτ
ατ
−−
∞
∞− 



+
+
≡ ∫  
 
y og αˆ følger en bivariat normal fordeling, og den betingede sannsynlighets-fordelingen 
til y gitt αˆ  er lik den høyre multiplikanden under integralet.12 Den venstre multiplikanden 
tar verdien 'αˆ  dersom signalet er større enn den kritiske Yc , ellers tar den verdien null. V er 
alltid større enn αˆ , for alle τ , fordi styret har muligheten til å beholde direktøren eller 
sparke ham og finne en ny som er bedre.  
 
Løser vi integralet, får vi 
 
                                                 
12 Verdifunksjonen ser litt skremmende ut. Det blir litt lettere når vi ser at den høyre multiplikanden under integralet er lik 
den betingede sannsynlighetsfordelingen til y gitt αˆ : 
2)ˆ)(2/(
2
α
π
−− yHeH
2)ˆ(
)ˆ;(2
1
)ˆ;(2
1 αα
απ
−−
=
y
yVare
yVar
. 
(Olkin, et al. 1994) 
 35
(6) V = ))ˆ(())ˆ((ˆ HYHHY cc αϕτ
αα −+−−Φ  
hvor Φ  er fordelingsfunksjonen for en standard normal stokastisk variabel, og ϕ  er den 
tilhørende tetthetsfunksjonen. 
 
representerer sannsynligheten for at direktøren får beholde jobben, (det vil si 
sannsynligheten for at cy Y≥ ) dersom han evalueres. Jo dyktigere direktør, jo bedre, men 
verdien av muligheten for å avskjedige ham avtar med økende αˆ . Derved fremmes følgende  
 
LEMMA 1: V øker i αˆ , mens V-αˆ avtar i αˆ . 
 
Dette betyr at verdien av ytterligere informasjon om direktørens dyktighet øker, men 
økningen er mindre jo bedre a priori estimatet over hans dyktighet er. 
 
Vi antar at styrets mål er å få bedriftens verdi så høy som mulig. Det handlingsrommet 
styret har for å nå dette målet, er i vår modell å overvåke direktøren og avskjedige eller 
ansette direktøren. Nå skal styret beslutte hvor intenst det skal overvåke direktøren, det vil si 
velge med hvilken sannsynlighet p styret skal oppdage signalet y. Vi antar derfor at styret 
velger p ved å maksimere egen samlet forventet nytte, gitt ved  
 
(7) [ ]1,0max∈p [ pV + (1-p) max { }αˆ,0  - k d(p)] 
 
hvor k  angir styret som sådan sin mangel på uavhengighet fra direktøren. Hermalin & 
Weisbach bruker k  for styrets samlede preferanser, slik at 0≥
∂
∂
ik
k . Dette vil være oppfylt 
også dersom k  står for gjennomsnittsverdien eller medianverdien i styret. 
 
Førsteordensbetingelsen for (7) er: 
 
(8) V - max{ } 0)('ˆ,0 =− pdkα  
 
))ˆ(( HYc α−−Φ
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som vi bruker som benchmark for p når situasjonen er at styret selvstendig velger hvilket 
overvåkningsnivå de vil holde. 
 
Vi definerer P* som løsningen på (8), hvor P* ( )1,0∈ . P* har følgende egenskaper: 
RESULTAT 1:  Intensiteten P* som styret overvåker direktøren med, er 
(i) avtakende i a priori estimatet av hans dyktighet αˆ , hvis 0ˆ ≥α , 
(ii) avtakende i presisjonen av a priori estimatet, τ , 
(iii) avtakende i styrets kollektive mangel på uavhengighet, k , 
(iv) økende i presisjonen på signalet,  s. 
 
4.1.4 Forhandlinger mellom styret og direktør 
 
 Vi er kommet til et trinn hvor styret og direktør kan forhandle. Overskuddet som styret 
kan bringe med seg til forhandlingsbordet er: 
pV + (1-p) max { }αˆ,0  - k d(p) 
Sittende direktør bringer sin forventede fordel b til forhandlingsbordet, (ganget med 
sannsynligheten for at han beholder jobben, ved overvåkning og uten overvåkning): 
(pΦ (-(Yc-αˆ ) H ) +1-p)b  
 
Samlet overskudd er: 
(9) [ pV + (1-p) max { }αˆ,0  - k d(p) ] + [ (pΦ (-(Yc-αˆ ) H ) +1-p)b] 
 
Maksimerer vi dette med hensyn på p, finner vi at 
 
(10) V – max { }αˆ,0  - )(' pdk - (1-Φ )b = 0 
 
Sammenholdt med (8), ser vi at marginal fordel ved overvåkning nå er redusert med 
b)1( Φ− . Optimalt overvåkningsnivå er lavere når vi maksimerer samlet overskudd enn når 
styret selvstendig maksimerer sin forventede nytte. Hvis P** er løsning for (10), ser vi at 
P**<P*. 
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Overvåkningsnivået som styret har incentiv til å velge, er større når styret handler 
selvstendig, som ligning (8) representerer, enn når styret og direktøren samarbeider eller 
forhandler, som ligning (10) representerer.  
Hva forårsaker at P**<P* ? Forfatterne minner om at deler av overskuddet som styret og 
sittende direktør kan dele, kommer fra direktørens adgang til kontrollfordelen b. Sittende 
direktør kan dele denne med styret så lenge han beholder jobben. Forutsetningen om positiv 
lønn og begrenset ansvar ( )0≥w  forhindrer styret fra å ta tilbake b ved å sette lønnen 
negativ. Dersom direktøren avskjediges og en ny ansettes, tar styret makten i egne hender, 
og da tapes dette forhandlingskortet på direktørnivå.  
Det antas at partene ikke direkte kan kontraktsfeste sannsynligheten for at styret evaluerer 
direktøren, altså p.13 Dermed vil styrets incentiver til overvåkning bli viktige. Den eneste 
måten for styret og direktøren å få incentivene til overvåkningsnivået ned på, er å øke k (øke 
mangelen på uavhengighet). 
Derved forhandler styret og direktøren over k og w. Forhandlinger over k  angår 
beslutninger som påvirker styrets uavhengighet, slik som styresammensetningen og hvem 
som skal fylle de ledige plassene. På norsk blir dette forslag til personer til de styresetene 
som er på valg, styrets kompensasjonsmåte og hvor mye innflytelse direktøren skal ha på 
den. Direktøren har incentiver til å ønske høy k og høy w, mens styret har incentiver til å 
ønske liten k og liten w. 
Det antas at når styret forhandler, bryr det seg kun om egen nytte, og ikke fremtidige 
styremedlemmers nytte. 0k  angir den kollektive mangel på uavhengighet hos de fortsettende 
styremedlemmene, mens 1k angir det nye styret sin mangel på uavhengighet. De fortsettende 
styremedlemmenes forventede nytte blir da:  
 
(11) *
1kk
P
=
V + (1 - *
1kk
P
=
) max { }αˆ,0  - )( *0 1kkPdk =  - w 
 
hvor likevektssannsynligheten P* for å oppnå et informativt signal y, er en funksjon av 
det nye styrets mangel på uavhengighet, 1k .  
 
                                                 
13 Denne antakelsen er konsistent med at modellen er bygget over ufullstendige kontrakter. Det er vanskelig å tenke seg at 
en kontrakt om p  ville kunne gjøres verifiserbar. Dersom den kunne blitt gjort verifiserbar, ville eierne ha skrevet en slik 
kontrakt med styret i utgangspunktet.   
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Forhandlingene mellom styret og direktør modelleres som et Nash forhandlingsspill. 
Partene må oppnå enighet om k og w som maksimerer samlet overskudd for å få en løsning, 
ellers blir det brudd. Ved brudd fratrer direktøren med nytte lik 0. Hans overskudd ved 
forhandlingsløsning er derfor: 
P* HYc )ˆ(( α−−Φ )b + (1-P*)b + w – 0 
Ved brudd må styret ansette ny direktør og vil ha forventet nytte lik 0U . Styrets 
overskudd ved forhandlingsløsning er derfor: 
P*V + (1-P*) dk0ˆ −α (P*) – w – U0  
 
Under Nashforhandlinger velger styret og direktøren k og w som maksimerer produktet 
av direktørens overskudd og styrets overskudd: 
(12) (P*V( τα ,ˆ )+(1-P*) dk0ˆ −α (P*)–w–U0) ×  (P* HYc )ˆ(( α−−Φ )b +(1-P*)b + w) 
 
For å kunne maksimere, må vi kjenne U0, som er styrets ”outside option”, det vil si 
forventet nytte under ny direktør.  U0 får vi fra  
 
LEMMA 2: U0 = P0V0 - 0k d(P0) hvor V0 er V evaluert for en ny direktør, 
V0 = )0(
0
ϕ
τ
H , 
og P0 løser likningen 
V0 - 0k d’(p) = 0. 
P0 er det eksisterende styrets nyttemaksimerte nivå for overvåkning av en ny direktør. 
Videre er lønnen som betales til ny direktør 0. 
 
Ny direktør har ingen forhandlingsstyrke, siden alle nye kandidater har lik 
forventningsverdi. Derfor kan styret sette minimumslønn (i modellen er det 0) og gjenerobre 
sitt mest foretrukne nivå av uavhengighet, 0k . 
Avskjedigelse forut for forhandlinger 
Når vil styret avskjedige direktøren forut for forhandlinger? Skjer det hvis og bare hvis 
hans estimerte dyktighet er mindre enn en etterfølgers, dvs 0ˆ <α ? Det er ikke korrekt å si 
det slik, sier Hermalin & Weisbach, og minner om at styrets rett til å evaluere direktøren er 
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en opsjon med verdi, og denne verdien øker med a priori usikkerhet om direktøren (dvs 
τ
1 ) 
og den er større ved en ny direktør enn en ”brukt”. Følgelig foretrekker styret en ny direktør 
fremfor en ”brukt”, så en ”brukt” direktørs estimerte dyktighet må være strengt større enn 
null for at han skal bli sittende i jobben.  
 
RESULTAT 2: Et entydig, endelig avskjedigelsespunkt, Ac > 0, eksisterer slik at en 
sittende direktør avskjediges forut for forhandlinger hvis og bare hvis hans estimerte 
dyktighet er mindre enn Ac. 
 
Tåler mindre uavhengige styrer dårligere resultater fra direktøren enn mer uavhengige 
styrer, det vil si, leder større verdier av 0k  til mindre verdier av Ac? Svaret er ifølge 
forfatterne ja. 
 
RESULTAT 3: Kritisk verdi for estimert dyktighet hos sittende direktør slik at han kan bli 
sittende, Ac, avtar etter som styret blir mindre uavhengig: 
0
0cA
k
∂
<
∂
 
 
Dette impliserer at direktør-avskjedigelser er mer sensitive for dårlige resultater når styret 
er mer uavhengig, fordi vi fra (3) har at αˆ er en avtakende funksjon av resultatfremleggelser.  
 
Sammenhengen mellom 0k  og αˆ  blir slik: Når αˆ  blir liten nok, avskjediges direktøren, 
og styret gjenerobrer sitt mest foretrukne nivå av k , som er 0k . Styret er i en posisjon hvor 
de skal velge en ny direktør, og har følgelig stor uavhengighet fra direktøren som kommer, 
k  blir liten.  
 
 
Forhandlinger startes med sittende direktør 
Styret og en sittende direktør som skal forbli sittende (dvs direktøren har fått cA>αˆ ), 
forhandler. Vi finner det største samlede overskuddet ved å maksimere (12) med hensyn på 
k og w og får følgende førsteordensbetingelser 
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for k :  
(13) 0)1())(ˆ)ˆ(())1(())('ˆ( 000 =−Φ×−−−+−++−+Φ×−− bUwpdkVpwbpbppdkV ααα  
 
og for w: 
(14) ( ) 0)1()(ˆ)ˆ( 00 ≤+−+Φ−−−−+− wbpbpUwpdkVp αα   (= 0 hvis w > 0) 
 
Vi har antatt at cA>αˆ , så styrets forventede nytte overstiger U0. Derved er andre ledd i 
(13) negativt, og følgelig må første ledd være positivt, hvilket innebærer at 
 
(15) 0)('ˆ 0 >−− pdkV α  
Sammenholder vi (15) med (8), ser vi at under (15) får vi at *
0kk
Pp
=
< , som fra resultat 1 
innebærer at 0kk > . Derved  etableres følgende resultat: 
 
RESULTAT 4: Hvis (både de nye og de gamle) styremedlemmene (i det nye styret) velger 
å beholde direktøren, vil det nye styret ha mindre uavhengighet enn de styremedlemmene 
som fortsetter, har, det vil si at 0kk > . 
 
Dersom betingelsen for begrenset ansvar for direktøren (w 0≥ ) ikke binder, det vil si 
dersom w>0, blir (14) oppfylt med likhet, og setter vi den inn i (13), blir (13) lik 
førsteordensbetingelsen for maksimering av samlet overskudd, som i ligning (10). Hvis den 
binder, det vil si at w=0, blir (13) ekvivalent med  
(13’) 0)1()('ˆ 0 =Φ−−−− bpdkV ςα  
hvor 1<ς . Løsningen for tilfellet hvor begrenset-ansvarsbetingelsen binder, er mer 
overvåkning og følgelig mer uavhengighet for styret. 
 
RESULTAT 5: Anta at direktøren fortsetter. Hvis begrenset-ansvarsbetingelsen ikke 
binder, vil overvåkningsnivået maksimere samlet overskudd for styret og direktør. Hvis den 
binder, vil overvåkningsnivået overskride dette nivået. Følgelig vil styreuavhengigheten 
være større hvis betingelsen binder enn hvis den ikke binder. 
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Direktøren ønsker både w og k  høy, mens styret ønsker w og k  lav. Gjennom 
forhandlingene bestemmes forhandlingsløsningene w*  og *k . Hvis w* < 0, må w økes, på 
grunn av betingelsen 0≥w . Dette må kompenseres for ved at styrets k  reduseres. Hvis 
0≥w  binder, øker styrets uavhengighet, det vil si: k  reduseres.  
Hvis direktøren har lønn større enn markedslønn (at betingelsen ikke binder), har han 
klart å forhandle seg frem til det, og det vitner om forhandlingsmakt på direktørens hånd. 
Forhandlingsmakt kan direktøren ha ved at styret estimerer ham som dyktigere enn 
gjennomsnittet av direktører. Styret anser sannsynligheten for å finne en direktør som er like 
god eller bedre som liten, fordi forventet verdi for en etterfølger ligger lavere enn for sittende 
direktør. Styrets og direktørens forhandlingsposisjoner blir av dette slik at de enes om å 
maksimere samlet overskudd, og derav bestemmes nivået for overvåkningen. 
En direktør med markedslønn har følgelig ikke (ennå) greid å forhandle frem en høyere 
lønn. Direktøren kan enten være ny, eller han kan ha virket en stund med det forhold at styret 
ikke oppfatter ham som vanskelig å erstatte fordi forventet dyktighet hos en etterfølger kan 
ligge nær opptil sittende direktørs estimerte dyktighet.  
Det er rimelig å anta at styret nøyere vil overvåke en direktør med markedslønn og 
middels dyktighetsestimat enn en med høy lønn og høyt dyktighetsestimat. Dette vil de gjøre 
fordi de ved en svak direktør har mer å vinne på å finne en erstatter, og de har en sterkere 
posisjon (mer uavhengighet) fordi de har mindre å tape ved å miste ham.  
Hvordan påvirker estimert dyktighet likevektsnivået for overvåkning, det vil si 
sannsynligheten for å bli evaluert?  
 
RESULTAT 6: Likevektsintensiteten som det fremtidige styret evaluerer en sittende 
direktør som er beholdt i stillingen med, avtar med a priori estimat på hans dyktighet. 
 
Gitt den monotone sammenhengen mellom overvåkning og styreuavhengighet, og 
mellom x1 og dyktighetsestimatet, impliserer resultat 6 at bedriftsresultat og uavhengighet i 
rekrutteringen til styret er negativt korrelert. Jo dårligere resultat i første periode, jo mer 
uavhengighet får styret når rekrutteringen til styret skal forhandles i trinn 4. 
 
Til slutt vurderes forholdet mellom lønn w og estimert dyktighet. 
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RESULTAT 7: Det eksisterer en A~ , hvor ,~AAc <  slik at en sittende direktør med 
estimert dyktighet innenfor [ ]AAc ~,  er betalt en lønn lik null. Det eksisterer også en 
∞<< AAA ˆ~,ˆ , slik at en sittende direktørs lønn øker i hans estimerte dyktighet for estimert 
dyktighet i [ )∞,Aˆ . 
 
Siden styrets overskudd er ubeskranket, mens direktørens er beskranket, må det være slik 
at lønnen (direktørens overskudd) øker med hvordan styret estimerer hans dyktighet. 
Hvordan nivået settes på den ikke-tilfeldige andelen av direktørens lønn, bør være insensitivt 
til tidligere resultater dersom de ikke er spesielt gode, men sensitivt til tidligere resultater 
dersom de er spesielt gode. 
 
4.1.5 Når styret har preferanser for sittende direktør 
 
Hittil har ik  for et gitt styremedlem i forhold til en gitt direktør vært antatt fast i 
modellen, men nå løsnes denne antakelsen, og det enkelte styremedlems mangel på 
uavhengighet i forhold til direktøren kan endre seg over tid. Dette forholdet vil likevel ikke 
endre den kvalitative beskaffenheten på modellens resultater. 
Personlig bekjentskap, lojalitet eller en direktør som har gjort visse grep for å befeste sin 
egen person til stillingen, er årsaker som kan medføre at styret kan få preferanser for sittende 
direktør. 
En slik preferanse modelleres slik: m representerer en tilleggsverdi som sittende direktør 
yter til styret. Hvis αˆ er styrets estimat på hans dyktighet, vil styret behandle ham som om 
han har en estimert dyktighet lik αα ~ˆ ≡+ m . Hermalin og Weisbach (op.cit.) prosederer at 
de tidligere resultater i modellen fortsatt holder med den endring at vi erstatter αˆ  med α~ . 
Neste resultat følger av tidligere resultater:   
 
RESULTAT 8: Ettersom tilleggsverdien m som direktøren yter til styret øker, skjer 
følgende:14  
(i) intensiteten som styret overvåker direktøren med, avtar; 
(ii) uavhengigheten for fremtidige styrer avtar; og 
                                                 
14 Resultatene følger fra resultat 1,6 og 2. 
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(iii) minimum estimerte dyktighet som sittende direktør må ha for å beholde jobben 
forut for forhandlinger, avtar. 
 
I den utstrekning m er endogen, vil direktøren i følge resultat 8 ønske å igangsette 
aktiviteter som øker m. Et eksempel er gitt av Shleifer og Vishny (1989)15, som argumenterer 
for at direktøren vil redusere sannsynligheten for å bli avskjediget ved å foreta 
(feil)investeringer som er mer profitable under hans personlige ledelse enn noen annens. 
Selv om investeringen reduserer bedriftens verdi, har direktøren incentiv til å foreta dem 
fordi de øker hans verdi vis a vis en potensiell etterfølger.  
Hermalin og Weisbach (op.cit.) peker på at fravær av overvåkning på grunn av personlig 
forskansning fører til at styret i mindre grad vil kunne identifisere en problemdirektør som 
burde ha vært erstattet, selv om privilegiet m skulle høre fortiden til. Dette leder til 
ytterligere redusert forventet verdi på bedriften.  
 
4.1.6 Tolkning av problemet uten forhandlinger 
 
I tilfelle det stilles spørsmål ved realismen i at beslutninger tas ved forhandlingsspill, 
omtolker forfatterne modellen til en som ikke er avhengig av forhandlinger. I denne 
tolkningen er timingen den samme unntatt at forhandlingstrinnet, trinn 4, ikke lenger 
eksisterer. Trinn 5 får en ny form. La  
ˆ ˆ( ) ( )p V kd pα α− + −  
(som i forhandlingsmodellen er nytten som styret maksimerer i ligning (7)), være bedriftens 
forventede profitt. Nå er ( )kd p utelukkende kostnaden av overvåkning, hvor k  tolkes som 
en kostnadsparameter som er kjent for bedriftens beslutningstakere. Styrets 
overvåkningsnivå p er en indre egenskap styret har, og det varierer ikke med αˆ  eller andre 
parametre. En høy p koster mer enn en lav, så bedrifter med styrer som overvåker mye, har 
høyere styrekostnader. Det innebærer at ( ) 0d p′ > . Marginalkostnaden antas også økende i 
p, ( ) 0d p′′ > . Nå omtolkes resultat 1 til en påstand om styresammensetningen og de 
underliggende parametre.  
 
 
                                                 
15 Dette er en sekundærreferanse fra Hermalin og Weisbach (1998) 
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KOROLLAR 1: Under den omtolkede modellen er styrets uavhengighet p 
(i) avtakende i styrets a priori estimat av direktørens dyktighet, αˆ ; 
(ii) avtakende i presisjonen av a priori estimat, τ ;  men 
(iii) økende i presisjonen av signalet, s. 
 
Observér at (i) og (ii) er substitutter for resultat 4 (om at direktører som overlever evaluering 
har ”lettere” styrer), mens (i) også er substitutt for resultat 6 (om at styrets uavhengighet 
avtar med estimert direktørdyktighet). Resultat 2 og 3 holder fortsatt under denne tolkningen, 
selv om resultat 3 har liten analytisk mening her. Resultat 8 holder også fortsatt. Resultat 5 
og 7 avhenger av forhandlinger, og det gir liten mening å tolke det her.  
Vi ser av dette at de fleste resultatene fra modellen ikke avhenger av forhandlingsspillet 
for å gjelde, men å ta forhandlingsspillet inn i modelleringen setter oss i stand til bedre å 
forklare den gåten det er at en tilsynelatende ineffektiv løsning har kunnet overleve så lenge. 
 
4.1.7 Konklusjoner fra forfatterne Hermalin og Weisbach 
 
Virkeligheten viser noen styrer som fungerer svært effektivt, og noen som ikke fungerer i 
det hele tatt når de burde ha fungert. Hermalin og Weisbach (op.cit.) mener en god modell 
bør kunne forklare eksistensen av begge forhold, både effektive kontrollerende styrer og 
mektige direktører som unnslipper ettersyn. Det mener de at denne modellen kan, hvor 
bestemmelsesfaktorene bak styresammensetningen skjer gjennom en forhandlingsprosess. 
Modellen er forenlig med både aktiv direktørovervåkning i noen virksomheter og 
direktørdominans i andre. 
 
Empirisk er det gjort funn i flere studier at direktør-bytte er negativt korrelert med 
bedriftsresultat (performance), og at denne relasjonen er sterkere jo mer uavhengig styret er 
(Hermalin & Weisbach op.cit. s 112) Sannsynligheten for at uavhengige styrerepresentanter 
ble tatt opp i styret, økte som følge av dårlige resultater, og styrer tenderte å bli mindre 
uavhengige jo lenger direktøren hadde sittet i stillingen. 
 
Modellen fanger ikke opp styremedlemmer som legger forskjellig overvåkningsgrad inn i 
vervet sitt. Modellen svarer heller ikke på hvordan styrer kan løse det interne 
gratispassasjerproblemet. En begrensning i modellen er at den kun fanger opp 
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overvåkningsrollen til styret, mens den overser andre funksjoner som rådgivning og 
rekrutteringsarena for fremtidige direktører.  
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5. Diskusjon og resultater  
I dette kapittelet diskuteres hva slags forklaringskraft teorien kan ha overfor de 
problemstillingene som er stilt opp i kapittel 2 og 3.  
 
5.1.1 Hvordan styrets oppfatning virker på styrets overvåkningsintensitet 
 
Lemma 1 sier følgende: ”Verdien av ytterligere informasjon om direktørens dyktighet er 
positiv, men økningen er lavere jo bedre a priori estimat styret har om hans dyktighet.”  
Her antyder modellen at dersom styret tror direktøren er svært dyktig, vil de overvåke 
ham mindre, de vil finne det mindre viktig å lete opp signaler som er informative om 
direktørens dyktighet, og de vil kunne unnlate å foreta seg noe aktivt som gjør at de oppnår 
mindre usikkerhet om det de tror.  
Styrets incentiver tilsier at de vil lete mindre fordi verdien av det de kan finne er mindre. 
Overvåkningsnivået vil bestemmes - ikke av hvor dyktig direktøren er, men av hvor dyktig 
styret tror at direktøren er.  
 
Resultat 1 i modellen impliserer følgende: 
• Jo mer ubehag det medfører for styrets medlemmer å overvåke direktøren, eller jo 
mindre vekt styremedlemmene legger på bedriftens profitt, jo større er 
marginalkostnaden av overvåkning, og derved engasjerer de seg mindre i det. 
(Ubehag kan for eksempel være frykt for tap av fremtidige karrieremuligheter, 
betalingslettelser, oppdrag eller bestillingsordre.) 
• Jo flinkere styret tror at direktøren er, jo lavere er verdien på muligheten til å 
avskjedige ham, og derved overvåker styret mindre. 
• Muligheten til å avskjedige direktøren er likeledes mindre verdifull jo mindre 
usikkerhet det er i styrets a priori estimat. Styret overvåker altså mindre intenst når 
direktørens dyktighet er kjent mer presist initialt. 
• Muligheten til å avskjedige direktøren er mer verdifull jo større presisjonen er på 
signalet, så styret overvåker mer intenst jo mer informativt signalet er. 
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Resultat 1 bekrefter og utfyller det lemma 1 antyder. Motsatt gis det at jo dårligere 
resultater direktøren legger frem, jo mer vil styret overvåke ham. Jo mindre dyktig styret tror 
at direktøren er, jo mer villige blir de til å erstatte ham med en etterfølger. Styret blir mer 
uavhengig av direktøren og kan fungere som effektiv kontrollør, selv om direktøren har 
mandatgivermakt og styret er endogent valgt.  
 
Estimatoren, symbolet for styrets tro, er forventningsrett, ( ) αα =ˆE  og ( ) αα =′ˆE . Det 
innebærer at i modellen kan ikke styrets tro være ”helt på jordet”, det er korrelasjon mellom 
estimert og sann dyktighet. Estimatet kan ikke ligge langt unna sann dyktighet når det er gått 
en tid og flere signaler er kommet inn. I modellen er det styrets tro som er avgjørende. 
Styrets tro er en stokastisk variabel, så modellen drives av stokastikk sålenge α og k  er gitte 
og faste.  
 
Hvordan kan da modellen forklare at problemdirektører kan sitte i år etter år uten at styret 
skifter dem ut? Anta at styrets første anslag for dyktighet ligger langt fra den sanne 
verdien,16 og anta at styret anser direktøren som svært dyktig, mens han i virkeligheten er 
middelmådig. Da kan det ta tid før styret får en tro som stemmer bedre med virkeligheten, 
fordi incentivene til å være aktive for å skaffe seg mer presis informasjon er svake. Dette 
følger av resultat 1 som sier at overvåkningsintensiteten avtar i a priori estimat av 
direktørens dyktighet. Ved lav overvåkningsintensitet vil ny informasjon mest sannsynlig 
komme med de uunngåelige signalene: regnskapsresultatene. Troen oppdateres ikke før 
signal kommer, og signaler kommer kanskje mer på tross av enn på grunn av styrets 
aktivitet. Feil tro i utgangspunktet kan dermed bli kostbart fordi det kan ta tid før styret 
finner mer presis informasjon og kan avdekke og erstatte en problemdirektør. 
 
Her tillater modellen at problemdirektører kan sitte en tid, men før eller senere vil styret 
oppfatte tegningen. Vi har imidlertid sett bedrifter som har hatt både indre dramatikk og ytre 
søkelys fra media som har vært kritisk til både aktører og styresett, mens direktøren likevel 
har fått virke over flere år. I ettertid er det blitt klart at arbeidet utført av lederen ikke har 
vært tilstrekkelig godt i forhold til oppgaven han har hatt. Styret må gjennom denne tiden ha 
gitt lederen fornyet tillit flere ganger. Et eksempel er Erik Tønseth, som gjennom flere år 
ledet Kværner på en svært aktiv måte, og hvor ettertiden viste at nettopp denne 
                                                 
16 Estimatoren kan være forventningsrett, men har stor varians. Derved kan styret bomme ganske mye på sitt første estimat. 
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ledelsesmåten førte Kværner inn i en alvorlig økonomisk krise, med store konsekvenser for 
de mange involverte. Fra Dyrnes og Valderhaug (2002) fremgår det at de ansatte i Kværner 
antakelig hadde gjort seg sine egne tanker om Kværners evne til å finne sterke 
styremedlemmer. Da mangeårig styreleder Kielland skulle tre tilbake og det ble klart at 
Christian Bjelland ville bli foreslått som ny, ble det spøkt om at årsaken var at Bjelland rimte 
på Kielland. Eierne hadde imidlertid lett etter en som kunne ”temme den visjonære 
villstyringen Tønseth”. Det viste det seg at Bjelland kunne, Tønseth forlot stillingen etter en 
maktkamp mellom de to, men her var det altså eierne, og ikke styret, som initierte endringen. 
Kan det være en svakhet i modellen at den ikke gir rom for at styret kan ha feil tro over 
lengre tid? Anta muligheten for at signaler kan misoppfattes, eller at informasjon kan 
manipuleres slik at styret kan opprettholde en tro som er feilaktig over tid. Anta at styret 
mottar et signal som egentlig er et signal om at direktøren er dårlig, men misoppfatter 
signalet og tror dermed at han er god.17  Dette vil kunne forklare tilfeller hvor dårlige 
direktører blir sittende over flere år.    
 
5.1.2 Direktørens lønn og direktørens forhandlingsstyrke 
 
Resultat 7 sier at en direktør vil få markedslønn dersom styret estimerer hans dyktighet til 
å ligge i et intervall som går fra en kritisk nedre grense til en gitt størrelse A~ . En direktør vil 
få høyere lønn jo høyere hans estimerte dyktighet er, dersom estimatet ligger over dette. 
Direktørens lønn bestemmes i forhandlingene. Er det kun styrets estimat av hans 
dyktighet som avgjør hvor stor den blir, eller spiller også bedriftens finansielle situasjon og 
direktørens innflytelse inn? Og trenger forhandlingsstyrke hos direktør nødvendigvis stamme 
fra dyktighet? 
Resultat 5 sier at styrets overvåkningsintensitet vil være lav dersom begrenset-
ansvarsbetingelsen ikke binder, det vil si dersom w>0 og direktøren har høy lønn, mens 
overvåkningsintensiteten vil være lav dersom den binder og w=0. Her kan resultatet tolkes  
dithen at styrets uavhengighetsnivå er lavere jo høyere lønn direktøren har. Intuitivt er det 
rimelig å anta at i en situasjon hvor forhandlingene mellom direktør og styre har resultert i en  
                                                 
17 Eksempel på et signal som kan oppfattes som godt når det er dårlig: Direktøren kjøper opp bedrifter. Det kan oppfattes 
som at direktøren er god fordi han ekspanderer sin bedrift, konkurrerer aggressivt og tar større markedsandeler. Men det kan 
være et signal på at direktøren er dårlig hvis han tar beslutninger uten å overskue kapasitetsbehovet i staben som skal drifte 
prosessene etter oppkjøpet, hvis han ikke forstår implikasjonene av agentproblemet, og hvis han overvurderer egen evne og 
gaper over for mye. 
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høy direktørlønn, også er en situasjon hvor styret er mindre uavhengig av direktøren. Når 
direktøren har høy lønn, lønn som er større enn minimumslønnen for direktører, betyr det at 
begrenset-ansvarsbetingelsen ikke binder, w>0, og ligning (14), førsteordensbetingelsen for 
direktørens lønn w, oppfylles med likhet. Det vil si at Nash-forhandlingens utfall sørger for 
at direktørens overskudd er lik styrets overskudd, når det gjelder tilpasningen av direktørens 
lønn. Dersom direktøren har lønn større enn minimumslønn for direktører, deler styret og 
direktøren samlet overskudd likt. Når vi setter dette resultatet av (14) inn i ligning (13), som 
er forhandlingsresultatet med hensyn på styrets uavhengighet, blir resultatet likt det vi fikk 
under maksimering av samlet overskudd, ligning (10).  
Dette innebærer at når direktøren har høy lønn, har han forhandlingsmakt. Styret har også 
forhandlingsmakt, og direktøren og styret forhandler seg frem til en løsning som maksimerer 
deres samlede fordel. Dette innebærer at styret overvåker direktøren mindre enn de ville 
gjort dersom direktøren ikke hadde hatt innflytelse over styret og styret var uavhengig av 
ham. 
Når direktøren har lav lønn, lønn som er lik minimumslønn for direktører, betyr det at 
begrenset-ansvarsbetingelsen binder, og w=0. Det gir i ligning (14) at styrets nytte eller 
fordel er mindre enn direktørens nytte eller fordel, og det fører igjen til at leddet som 
inneholder direktørens kontrollfordel i ligning (13), ((13) bestemmer styrets uavhengighet), 
må nedskaleres  med 1<ς .  (Se ligning (13’) rett før resultat 5 i kapittel 4.) 
Dette medfører mer overvåkning og større styreuavhengighet, og dermed lavere k . Her 
har vi fått et resultat som ligger mellom forhandlingsløsningen, hvor direktøren har makt, og 
den selvstendige løsningen, hvor styret gjør sine valg uavhengig av direktøren.  
En måte å tolke dette på er at i virksomheter hvor direktøren har mandatgivermakt, vil 
budsjettskranken bestemme hvilket nivå styret vil holde overvåkningen på. Har 
virksomheten så romslig økonomi at det er plass til å gi direktøren lønn over markedslønnen, 
og har direktøren forhandlet seg frem til en slik lønn, vil direktøren motta høy lønn mens 
styret holder et lavt overvåkningsnivå. Virksomheter med stram økonomi vil gi direktøren 
markedslønn, mens styret vil holde et overvåkningsnivå som ligger over dette, men under det 
nivået vi får hvis styret velger overvåkningsnivået selvstendig og uavhengig.  
Kan vi si at budsjettskranken bestemmer? Dette fremgår ikke klart i modellen. Stram 
økonomi kan være et tegn på en dårlig direktør. I virkeligheten observerer vi bedrifter med 
dårlig økonomi, men som likevel lønner direktøren med det modellen kaller w>0. Gir w>0 
lavere overvåkningsnivå fra styrets side, også når virksomheten har en stram økonomi? Sier 
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w > 0 at direktøren er sterk, og at det er hans styrke som avgjør styrets overvåkningsnivå og 
ikke bedriftens finansielle situasjon? 
 
5.1.3 Hvor lenge kan en dårlig direktør bli sittende? 
Om bedrifter som lett har sikker inntjening 
Denne modellen antyder at en bedrift med svakt styre og dårlig direktør må få dårlige 
resultater (signaler) for at styret skal få tilstrekkelig autoritet til å endre utviklingen.  
Betyr det at bedrifter som opererer i segmenter hvor de lett får høy inntjening, kan leve 
lenge med dårlige direktører og svake styrer? Eksempler på segmenter hvor inntjeningen kan 
være sikker, er de multinasjonale plateselskapenes norgeskontorer, deler av oljeindustrien, 
monopoler, duopoler og virksomheter i markeder hvor konkurransen er imperfekt. Hva må 
til for å få til endring dersom direktøren er dårlig? Må den økonomiske situasjonen bli kritisk 
før ledelsen skiftes ut, eller trengs det kun et stort antall signaler slik at presisjonen på 
informasjonen blir høy?  
Anta at vi har dårlig ledelse og svakt styre. Hva kan skje hvis vi i tillegg har fravær av en 
stram (og disiplinerende) budsjettskranke? Se for eksempel på statsstøttede virksomheter 
som har myke budsjettskranker, hvor budsjettoverskridelser ikke er kritiske for 
virksomhetens overlevelse, fordi viljen til å legge ned er nesten fraværende og eier vil 
”alltid” ha mer penger hvis det virkelig gjelder.  Dersom slike virksomheter har en dårlig 
direktør og et svakt styre, hvor lenge vil de kunne holde på før de innhentes av noe (for 
eksempel eierne)? Et forslag kan være at de vil drive på helt til det er ressursene som 
beskranker dem. For slike virksomheter kan tilfellet med dårlig leder som sitter år etter år 
påføre omfattende samfunnsøkonomiske tap. Sykehussektoren er et eksempel hvor man kan 
tenke seg en slik problematikk som aktuell. Samfunnet har stor betalingsvilje for å ha et 
fungerende sykehusvesen, bevilgningene vil kunne økes og økes, men knappheten vil før 
eller senere gjøre seg gjeldende, og gjerne på andre ting enn penger, som for eksempel på 
ressurser som arbeidskraft, bygningsmasse og tid. Dersom det er ressurser og ikke budsjetter 
som beskranker, sier teorien (Kornai, 1979) at vi kan gå mot en tilstand som har trekk av 
sovjet-økonomi, med kødannelser, tilnærmet umettelig innsatsfaktoretterspørsel fra 
virksomheten og mye slakk i produksjonen.  
Nettopp fordi de samfunnsøkonomiske tapene kan være så store, bør eiere av 
virksomheter med slike strukturer være ytterst vaktsomme overfor ledelsen. Tegn på dårlig 
lederkvalitet bør kanskje tas alvorligere her enn i bedrifter hvor budsjettskrankene er harde. 
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Derfor er det en adekvat reaksjon når Helsedepartementet griper såvidt tungt inn overfor 
styret i Helse Sør. 
 
Dårlig direktør som blir sittende fordi han nyter lojalitet eller tillit fra styret. 
En direktør som har svak dyktighet, kan kompensere for det ved å yte styret noe som 
styret setter pris på. Ytelsen må være så stor at styret innenfor et gitt område av 
dyktighetsbedømmelsen vil foretrekke å beholde direktøren fremfor å avskjedige ham, noe 
de ellers ville gjort dersom ytelsen ikke var der. Vi har at ˆ mα α≡ +% . I den grad styret lar 
α% være den størrelsen som er avgjørende for hvorvidt direktøren får beholde jobben, er m 
den porsjonen med ”storsinn” som styret gir direktøren. Direktøren kan yte noe til styret som 
gjør at han kan nyte lojalitet eller tillit tilbake fra styret.  
En direktør kan med hensikt bygge en god m, sålangt m er endogen. Denne størrelsen kan 
psykologer og sosiologer antakelig forklare bedre enn økonomer, men her skal det gjøres et 
forsøk: Direktøren kan investere i styremedlemmenes takknemlighetsgjeld, overøse styret 
med privilegier og anerkjennelser, eller gjøre noe som skaper et gruppepress i retning av 
storsinn overfor direktøren.  
Her kan modellen forklare hvorfor dårlige direktører kan bli sittende i jobben over lengre 
tid. Sponsor Service kan brukes som eksempel. Av det som er fremkommet i mediene, kan 
man ikke se at Terje Bogen var tilstrekkelig dyktig til å lede bedriftens regnskapsvirksomhet 
på betryggende måte. At han kunne fungere som direktør så lenge som han gjorde, kan 
kanskje forklares med at han bygget det modellen kaller en god m. Gründerånd,  
tradisjonsrike ”lederhosen”-fester, morsomme gruppereiser til store sportsarrangementer, rett 
stav på rett sted i et for nasjonen emosjonelt viktig øyeblikk, og så videre, kan kalles 
kvalifisert bygging av m, og gi uttelling i form av overlevelse på trinnene 3, 4 og 6 i 
modellen. Å bygge m kan selvfølgelig medføre kostnader for bedriften. 
Et styre som ”tar innover seg” m, vil overvåke direktøren mindre, og det vil igjen føre til 
mindre avdekking av en dårlig sjef. Dette kan i sin tur føre til lavere forventet bedriftsverdi 
og derved et samfunnsøkonomisk tap.  
 
Avhengige styrer tåler dårligere direktører  
Avskjedigelser er mer sensitive overfor dårlige resultater når styret er mer uavhengig. En 
ny direktør må overvåkes nøyere enn en som har fungert en stund. Fra resultat 3 får vi at et 
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styre som er mindre uavhengig, dvs har høyere 0k , også har større motvilje mot å overvåke, 
og vil følgelig måtte bære større overvåkningskostnader ved ansettelse av en ny direktør. 
Derfor vil et mindre uavhengig styre være mer tilbøyelig til å tåle en middels direktør enn et 
mer uavhengig styre.  
Jo mer intenst styret overvåker direktøren, jo flere signaler vil de motta, jo nærmere vil 
deres tro være direktørens sanne dyktighet. Herav følger at uavhengige og sterke styrer vil ha 
bedre kunnskap om direktøren enn svake styrer. 
Sterke styrer vet bedre og er mer handlekraftige. Uavhengige styrer lønner seg for eierne 
når direktøren er dårlig, og jo dårligere direktøren er, jo mer lønnsomt er det for eierne at 
styret er uavhengig.  
 
Tilfellet med spesielt sterke direktører 
Hermalin og Weisbach (op.cit.) antyder at dersom normal nedslitning og fornyelse av 
styret fører til at gjennomsnittlig uavhengighetsnivå for fortsettende styremedlemmer går 
mot uavhengighetsnivå for det opprinnelige styret, så vil resultat 4 gi en forklaring på 
hvorfor styrer blir mindre uavhengig jo lenger direktøren sitter. Jo lenger direktøren har 
fungert, jo svakere er styret, sier denne teorien, og tilbyr en forklaring på spørsmålet jeg har 
reist med spesielt sterke direktører. Lengden på direktørens tjenestetid alene kan forklare et 
autoritetstap hos styret og økt makt hos direktøren. Vi skal heller ikke se bort fra at over tid 
har direktøren anledning til å knytte sin person tettere til jobben ved å forskanse seg med 
investeringer hvis lønnsomhet er knyttet til hans person, og ved å bygge god m. Her tilbyr 
modellen en forklaring på at en middelmådig direktør kan sitte i år etter år og lede en bedrift 
som hadde oppnådd større verdi under en dyktigere person. 
 
Innlåsning, Interlocking mechanism, balanserende styreverv. 
Bare det at direktøren har adgang til å bestemme hvem som skal sitte i styret, er 
tilstrekkelig for at han kan sette venner eller andre lojale inn i styret. Denne muligheten kan 
avle direktørmakt som er betydelig større når det eksisterer en gruppering av direktører som 
samler seg om en overenskomst om samarbeid.18 En gruppering kan over tid bygge et 
nettverk av styreplasser og direktørjobber, hvor de sitter i hverandres styrer og gir hverandre 
                                                 
18 Overenskomsten kan godt være stilltiende, det er tilstrekkelig at hver enkelt regner ut lønnsomheten i den relativt enkle 
strukturen, så vil de alle forstå hva de skal gjøre og hvor de skal gå. 
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høye lønninger og fordelaktige betingelser, og gjennom innlåsningen sikre opprettholdelse 
av lojalitet fra enkeltpersonene. Gjensidig innlåsning muliggjør gjensidighet i tildeling av 
privilegier, og straff for den som ikke følger opp gruppens måte å gjøre ting på. En slik 
struktur kan trekke betydelige verdier fra bedriftene og til direktørene.  
Hva skjer med forventet bedriftsverdi? Modellen til Hermalin og Weisbach åpner opp for 
”interlocking mechanism” ved at den tillater at direktørmakten kan brukes til aktivt å 
plassere medlemmer av Gutteklubben i sitt styre, men modellen sier ikke så mye om hva 
som i så fall vil skje med forventet bedriftsverdi. Imidlertid gir Kevin Hallock (1997) 
interessant kunnskap fordi han har funnet flere signifikante forskjeller på bedrifter med og 
uten innlåste styrer. Når bedriftens styre er gjensidig innlåst, har direktøren høyere lønn, 
flere av ”sine” folk i styret, og lengre tjenestetid. Videre har bedriftene høyere aksjekurs, 
mens det ikke er noen forskjell på foregående års gjennomsnittlige kumulative avkastning av 
aksjene mellom bedrifter med og uten innlåste styrer.  
 
5.1.4 Hysterese, hvordan styremakten og direktørmakten utvikler seg over tid? 
Endring av styremakt over tid, gjennom utskiftninger og fornyelser av styrerepresentanter  
Når styrer fornyes med utskiftning av noen representanter, antar Hermalin og Weiscbach 
at likevektsnivået for overvåkning gis av det nye styrets samlede uavhengighet, og ikke av 
de erfarne representantenes uavhengighet. Teorien sier at dersom direktøren passerer 
evalueringen i trinn 3, vil det nye styret være svakere enn de erfarne representantene, det nye 
styrets uavhengighet er mindre enn de gamle representantenes uavhengighet, og de 
nyrekrutterte er svakere i gjennomsnitt enn de gamle.  
Teorien sier ingenting om hva slags representanter som går ut, om de er svake eller sterke, 
men den sier at det er svakere representanter som kommer inn. Den forteller at direktøren har 
fått gjennomslag for sine ønsker og at han har forhandlingsmakt dersom han overlever trinn 
3.  
Resultat 4 sier at dersom direktøren får fortsette i jobben, får det fornyede styret mindre 
uavhengighet enn de opprinnelige styremedlemmene. Resultatet foreslår at styrer over tid vil 
bli mindre effektive. For å trekke denne tolkningen ut av resultat 4, er det avgjørende at 
overvåkningsoppgaven deles likt mellom styremedlemmene, ellers kan vi få et 
gratispassasjerproblem inn i spillet som gir styremedlemmene incentiver til å rekruttere nye 
medlemmer som er sterke (har lav k ) slik at de kan ta seg av overvåkningsjobben.  
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Det kan stilles spørsmål ved hvor realistisk det er at alle styremedlemmer deler 
overvåkningsoppgaven likt. Dette kan være en svakhet ved teorien, fordi det er rimelig å 
tenke seg styrer hvor representantene er ulike, også med hensyn til arbeidsinnsats og 
bedømmelse av når det er på tide å undersøke ledelseskvaliteten nærmere. I så fall kan ikke 
teorien predikere styrets fremtidige autoritetsnivå.  
Modellen til Hermalin og Weisbach åpner for at dersom overvåkningsoppgaven ikke deles 
likt, kan styremedlemmene ha incentiver til å være gratispassasjerer, å være styremedlem i 
navnet, men ikke i gavnet. De får incentiver til å rekruttere sterkere nykommere. For at de 
nyrekrutterte styremedlemmene skal være sterkere, forutsettes det imidlertid at 
styremedlemmene har innflytelse på hvem som skal tre inn. Det er ikke alltid de har det. Et 
eksempel er eiere som kun tar rapportering og råd fra styreleder og direktør, og aldri fra de 
andre medlemmene i styret19. Et styremedlem som aldri må berette om hvilken oppgave han 
utfører, blir ”hengende i løse lufta” og får således ytterligere forsterket incentivene til å kjøre 
gratis. Dersom situasjonen er slik, vil ikke dette gjøre styret sterkere, selv om resultat 4 ikke 
gjelder. Hvis i tillegg direktøren har innflytelse over styrevalget, vil sistnevnte praksis kunne 
gi svært svake styrer over tid.  
 
Hysterese. 
Hermalin og Weisbach (op.cit.) peker på at resultat 4 og 6 forteller at historien spiller en 
rolle i corporate governance, fordi vi kan forvente en hysterese-effekt. Styrer som beholder 
en direktør etter han er evaluert, får, når nye representanter er rekruttert, mindre 
uavhengighet enn hva de erfarne styremedlemmene har. Og jo dyktigere styret tror 
direktøren er initialt, jo lavere er sannsynligheten for at de vil evaluere ham (dersom han har 
overlevd en tidligere evaluering). Styrer blir mindre uavhengig jo lenger direktøren sitter. 
Videre er resultater og uavhengighet i styrerekrutteringen negativt korrelert, så dersom 
direktøren kan legge gode tall på bordet, forsterker det styrets mangel på autoritet. 
En kan fra dette vente at sterke styrer vil utvikle seg i retning av å bli sterkere og mer 
uavhengige enn hva svake styrer vil. Tapet av uavhengighet vil være større hos svake styrer 
enn hos sterke. Anta to bedrifter, en med svakt og en med sterkt styre. Hvis bedriftene gjør 
det bra, vil det svake styret miste mer uavhengighet enn det sterke styret. Forskjellen mellom 
de to styrenes autoritet vil forsterkes over tid.  
                                                 
19 Slik praksis øves overfor noen statlige virksomheter, hvor eierdepartementet konsekvent innkaller styreleder og direktør, 
og ikke styret, ved rapporteringsmøtene. 
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Hermalin og Weisbach (op.cit.) sier at det av denne grunn er viktig å ha med seg 
endogeniteten i styreutvelgelsen når man skal gjøre empiriske studier av corporate 
governance. Hysterese-effekten kan medføre at man ikke trenger å finne korrelasjon mellom 
styreuavhengighet og bedriftsresultat når man studerer styrer i flere ulike  bedrifter.  
Tilleggsverdien m som direktøren kan yte til styret, kan føre til at styret ikke greier å 
avdekke at de har en problemdirektør som burde erstattes. På grunn av hysterese-effekten vil 
dette kunne vedvare også etter at m er opphørt. Og jo større m, jo mer lojalitet direktøren 
nyter hos styret, jo verre er det at styret er svakt. Dette reduserer ytterligere forventet verdi 
på bedriften. 
 
Økning i direktørlønningene 
Et spørsmål som er relevant å stille er dette: Hvordan kan vi forklare velstandsveksten hos 
direktørene de siste år? Direktørene har hatt en høyere lønnsvekst enn andre yrkesgrupper. 
Det er nærliggende å tolke det som at også makten har økt. Er det hysterese - effekten som 
har akselerert?  
 
5.1.5 Hva kan eierne gjøre? 
Oppnåelse av best mulig overvåkningsnivå  
Når vi maksimerer likning (10) og likning (8), ser vi at de forskjellige nivåene for styrets 
overvåkning (henholdsvis, og i størrelsesorden P**<P*) er avhengig av styrets grad av 
selvstendighet. I likning (10) forhandler styret og direktøren, i likning (8) beslutter styret 
selvstendig, og direktøren har ingen forhandlingsmakt. Likevektsnivået  for overvåkning hos 
et selvstendig styre er høyere enn hos et styre som er delvis avhengig av direktøren.  
Dette betyr at dersom eierne gir direktøren innflytelse over hvem som skal sitte i styret, 
gir de direktøren mulighet til å bruke b i forhandlinger som vil gi mindre kontroll av ham 
som utfall. Å bruke b til dette formålet vil kunne si å beslutte hvorvidt styret skal gis 
privilegier eller ikke.  
 
Ved å sikre at styremedlemmene har uavhengighet fra direktøren og avhengighet av 
eierne, kan eierne oppnå følgende, slik det er representert i denne modellen: Øke styrets 
overvåkningsnivå fra P** til P*, redusere styrets samlede mangel på uavhengighet ved å 
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redusere k , og øke sannsynligheten for alternativ bruk av ressurser som ellers ville inngå i b 
og m.  
Hermalin og Weisbach (op.cit.) hevder at den eneste måten for styret og direktøren å 
unngå ”for mye” overvåkning, altså  P*, er å redusere styrets private incentiv til å overvåke 
ved å øke k . Dersom eierne lar direktøren ha innflytelse over styrevalget, vil eieren ”hjelpe” 
direktøren å få et mindre uavhengig styre, fordi likevektsbanen blir en bevegelse mot høyere 
k  over tid.  
 
Styret har også en rådgivningsfunksjon som kan være svært tjenlig hvis personene i styret 
er satt sammen med hensyn på en god og bred kompetansemiks. Når staten, ved 
departementene, ringer direktørene og spør hvem som kan egne seg i styret, kan det være at 
de foretar en avveining mellom å tape k  og vinne bred kompetanse. Det kan være et pluss 
for direktøren å ha god kompetanse i styret, og han kan være den best informerte til å vite 
hva som trengs. Dette forholdet kan forsvare direktørens medvirkning til å plukke 
styrerepresentanter. Ikke desto mindre er det nyttig å synliggjøre kostnadene ved tap av 
styrets uavhengighet, ved økning i k , som blir vist her. 
 
Om eierkompetanse og aksjonæraktivisme 
Resultat 4 sier at dersom direktøren får fortsette i jobben, får det fornyede styret mindre 
uavhengighet enn de opprinnelige styremedlemmene. Dette resultatet avhenger imidlertid av 
at aksjonærene er passive og ikke spiller noen direkte rolle i utvelgelsen av 
styremedlemmene, eller i den daglige driften av virksomheten. På bakgrunn av resultat 4 kan 
vi foreslå at aksjonæropprør, fiendtlig raid eller fullmaktskamper, som vi observerer fra tid 
til annen, kan være viktige hendelser for at styrer skal få forsterket autoritet i forhold til 
direktøren. 
 
Styrets honorar knyttet til aksjekursutviklingen som incentiv til styret 
Å knytte størrelsen på styremedlemmenes honorar til bedriftens aksjekursutvikling er 
foreslått som bra. Det vil gjøre styret mer uavhengig, i modellen vil det redusere k . Er det 
da viktig å holde aksjekursen utenfor direktørens program for resultatlønn, slik det sies hos 
Greve (1995)? Når styret er interessert i så høy aksjekurs som mulig, vil de ikke ønske å gi 
direktøren incentiver i form av belønning knyttet til aksjekursen? Dersom direktøren gir et 
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signal offentlig som vil svekke aksjekursen slik at den blir for lav, er det rimelig å anta at 
styret vil tre inn som kontrollorgan, men vil styret tre inn som kontrollorgan dersom 
signalene vil styrke aksjekursen slik at den blir for høy? Med honorarstørrelse knyttet til 
aksjekursen, vil styret ikke ha incentiver til å bremse forhold som regnskapssminke og 
oppblåste resultater. Da er det viktig å premiere direktøren for soliditet og moderasjon, men 
er vi ikke da tilbake ved kjernen av agentproblemet, nemlig hvordan få direktøren til å gjøre 
jobben på en samvittighetsfull måte?  
Jeg er ikke sikker på om det er så god idé å knytte styrehonoraret til aksjekursen. Hvis 
ikke direktøren har samme incentiv i sin belønning på dette punkt, vil han kunne bruke 
trussel om å svekke kursen som maktmiddel mot styret. Hvis han har samme incentiv, vil vi 
få mer av den enøydheten som aksjekursincentiver i direktørlønningene er blitt kritisert for. 
Det er neppe bedre med to enøyde parter enn en.  
 
Lovregulering eller policytiltak? 
Bør tiltak for å gjøre styrene sterkere (redusere styrets k ) iverksettes av myndighetene 
ved regulering, eller av bedriftene selv ved eierne? Hermalin og Weisbach (op.cit.) påpeker 
at idéen om å redusere styrets k  ved regulering ignorerer likevekten i modellen. Så lenge 
forhandlinger mellom styret og direktøren de facto skjer, vil forhandlingene ta opp i seg den 
effektive k , og så lenge forhandlingsprosessene kan pågå uanfektet av reguleringer, er det 
lite man kan oppnå med forbud eller reformer (op.cit. s. 111)  
 
Tiltakene må altså iverksettes av bedriftene selv for å bli effektive. Hermalin og Weisbach 
(op.cit.) skiller mellom policy-tiltak som vil påvirke, og som ikke vil påvirke 
forhandlingsprosessen. 
• Krav om et flertall av utsidere er ikke nok, styret og direktør har likevel spillerom nok 
til å motvirke de positive effektene det var intensjoner om å hente ut ved påbudet. 
• Incentivlønn for styremedlemmer bør ha effekt, fordi det vi påvirke 
forhandlingsprosessene, og videre vil hysterese-effekten føre til at denne endringen vil 
kunne vedvare. 
 
Derved er det et poeng at slik kunnskap som denne modellen gir oss, tas inn i begrepet 
”eierkompetanse”. Det er eierne som sitter med nøkkelen til å løse problemet med for lite 
overvåkning fra styrets side mot direktøren. Det interessante er at det også er eierne som gir 
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fra seg mandatmakten til direktøren. Det trengs i prinsippet ingen lovbestemmelser (de er her 
allerede, for så vidt) eller andre reguleringer for å løse dette. ”Eiermarkedet” vil kunne 
fungere bedre hvis eierne tar tilbake mandatmakten, fordi dette vil føre til mer effektive 
styrer og mer lønnsomhet i virksomhetene. I offentlig eide virksomheter blir direktørens 
forhandlingsmakt lett stor. Derved kan det være spesielt store gevinster å hente ved å 
organisere mandatgivermakten bedre i det offentlige.  
 
Tiltak eierne kan iverksette for å forbedre styrets overvåkning av direktøren 
• Behold den faktiske mandatgivermakten på eiernes hånd, det styrker styrets autoritet. 
• Hold styrene små, det kan redusere gratispassasjerproblemet 
• Sett styrene sammen av medlemmer fra utsiden, dvs medlemmer uten 
karriereinteresser som besluttes av direktøren. 
• Sett styrene sammen av medlemmer uten økonomiske interesser som besluttes av 
direktøren, som leverandører av varer og tjenester. Særlig har siste tids begivenheter 
vist at det er viktig å være aktsom overfor leverandører av advokat- og 
revisor/rådgivningstjenester. 
• Gi styret riktige incentiver. Det er en fordel å gi incentiver som trekker i motsatt 
retning av direktørens incentiver.  
• Ikke tillat direktøren å være medlem av styret. 
• Hold noen styremøter uten direktøren tilstede.  
• Velg styreledere som oppfatter styret som sitt lag, og ikke direktøren. ”Møter” på 
kammerset hvor representant(er) låser seg til vedtak, bør gjøres med styrets 
medlemmer og ikke med direktøren. 
 
Til slutt: Hvorfor har ikke bedriftene selv valgt effektive løsninger? Hermalin og 
Weisbach (op.cit.) besvarer spørsmålet med at også implementering av reformer er gjenstand 
for forhandlinger mellom direktør og styret. Da kan vi få resultater som vi har sett i modellen 
her! ☺ 
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6. Konklusjoner  
Denne teoretiske gjennomgangen leder frem til følgende hovedkonklusjoner: 
• Styrets initiale oppfatning om direktørens dyktighet bestemmer hvilken intensitet 
styret velger å overvåke direktøren med. Jo dyktigere de tror han er, jo mindre 
overvåker de ham. Styrets første antagelse om direktørens dyktighet kan være langt 
fra den sanne dyktigheten, men styret oppdaterer sin oppfatning med tilgangen på 
informasjon, så jo flere og mer presise signaler styret mottar om direktøren, jo 
nærmere vil deres oppfatning være den sanne dyktigheten. En problemdirektør som 
blir sittende over tid kan forklares med at styrets initiale oppfatning er at direktørens 
dyktighet er høy, mens hans sanne dyktighet er lav. Da vil styret overvåke ham 
mindre, motta mindre informasjon, og la ham fungere i stillingen lenger enn de ville 
dersom styrets oppfatning hadde vært nærmere den sanne dyktigheten initialt. Feil 
oppfatning påvirker styrets handlekraft slik at et ønsket direktørskifte kan bli 
forsinket.  
• Høy direktørlønn, det vil si direktørlønn som er høyere enn markedslønnen for 
direktører, henger sammen med lavt overvåkningsnivå fra styret. Høy lønn vitner om 
høy forhandlingsmakt hos direktøren. Høy forhandlingsmakt hos direktøren kan 
komme av at styret tror at hans dyktighet er spesielt høy, og dette passer med at 
styrets overvåkningsintensitet er lav. Teorien forklarer imidlertid ikke hvorvidt 
direktøren kan få høy forhandlingsmakt av andre årsaker enn at styret tror han er 
spesielt dyktig.  
• Direktører med lav lønn er gjenstand for et høyere overvåkningsnivå enn direktører 
med høy lønn.  
• Styrer i bedrifter hvor direktøren har lav lønn, har mer autoritet og høyere grad av 
uavhengighet. 
• Virksomheter som har lette eller sikre inntekter, enten på grunn av imperfekt 
konkurranse eller fordi de har myke budsjettskranker, kan gi rom for svake styrer og 
dårlige direktører som fungerer over lang tid. 
• Direktører som nyter personlig lojalitet fra styremedlemmene kan bli sittende i 
jobben, selv om styrets estimat av direktørens dyktighet ligger innenfor et intervall 
som ellers ville ført til avskjedigelse. Direktøren kan bygge det som antar form som 
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lojalitet hos styret, men det må tillegges andre fag enn økonomikken å forklare 
hvordan, for eksempel sosiologi og psykologi.  
• Svake styrer, styrer som mangler uavhengighet, tåler dårligere direktører enn sterke 
styrer. 
• Direktører som har fungert lenge, sitter tryggere, og styret blir svakere jo lenger tid 
direktøren fungerer. 
• Direktører som fungerer i et nettverk av innlåste styrer, tjener mer og sitter lengre enn 
direktører som fungerer utenfor en slik innlåsningsstruktur. 
•  Styrenes uavhengighetskvalitet vedvarer og forskjellene forsterkes over tid. Et sterkt 
styre mister mindre uavhengighet over tid enn et svakt styre. Dette resultatet avhenger 
av at eierne er passive. 
• Eierne er den parten som lettest kan forbedre den økonomiske effektiviteten. Aktiv 
utvelgelse av styret hvor mandatgiver er tydelig og mandatet er klart, gir styret høyere 
grad av uavhengighet og større handlekraft, og dermed kan man oppnå større 
samfunnsøkonomisk effektivitet.  
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